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INTRODUCTION GENERALE . 
La théori e économique fait une large place aux 
mécanismes q_ui assu:rent la libre convert i bilité des monnai es , 
aux exigences et aux implications de celle - ci . Les études le s 
plus récentes en la matière s ' attachen t particulièrement à 
l ' examen des effets des mouvements de capitaux qui résultent 
de la liberté sur le marché des changes . 
On peu t distinguer ces études selon la méthode 
d ' investigation adoptée . Les unes se caractérisent par une 
méthode d ' analyse formelle tandis que d ' autres relèvent d ' una 
analyse empiriq_ue . Il convie nt de souligner l ' aspec t complé -
mentaire de ces deux méthodes d ' investigation , particulièrement 
dans les domaines o~ l ' analyse formel l e n e repose pas encore 
sur des bases bie~ établies. Dans ce cas , une analy se orrecta 
des fa i ts et une ~a scription précise des mécanismes tels qu '-
ils se mani festent concrètement perme ttent de faire progresseT 
la théorie économique en fourni ssant les éléments de base de 
l ' anelyse formelle . A cet egard , on peut c iter les propos ré -
cents d ' un célèbre économj_ste ( 1 ) : 11 Une grande adresse ma -
thématique antre dans l ' établissement et l a solution de tels 
proolèmes hypothétiques (2) ; mais dans quelle mesur e des 
spécul ations théoriques plu. poussées dans ces d irections 
f~vorisent-elles notre corr~ré hension de ce qu ' est l a crois-
so.nce économique ? Au mieux l ' apport sera margina l. Malhe u -
TfT-1v. Leontief , professeur d ' économie , Harva rd University. 
(2) L ' auteur se réfère ici à l ' établissement de modèles de 
croissance . 
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reusement , cela donne l ' impression d ' un progrès sc i en t i-
fique a lor s qu ' en f a it il n ' y e n a a ucun . La f a ute n e r é side 
pas dans l e s t e chniques mathémat i ques , mai s plutôt dans 
leur i mpléme ntation . ÜQ e n se r a it l a physique moderne si 
on n ' a va it tenté , disons d epuis l'époque d e Maxwell, de l a 
dé velopp e r e n t a nt que discipline pur emen t mathémati que, 
sans recours , ou seulement dans une mesur e limi tée , à 
1' observation systématique des f a its ." 
J ' a i choisi , t ant p&r inclina t i on pe r sonne lle 
que p~r souci de contribuer quelque peu à une meilleure 
compréhension des déve loppements a ctuels e n matière mo n é -
t a ire et financ i ère , de m' attacher , a u cours de cet t e étu -
de, aux rnanifes t a tion s récentes de l a libre conver tibilité . 
Ce lle - c i s ' expr i me concrètement dans l ' apparition e t l e dé -
v e l oppemen t de deux marchés interna t i onaux , un marché mo -
n é t a ire , celui des eu.T o - de vi ses , et un marché financ i e r , 
celui des eur o - émi ssions . Ce n ' est pas l a seule r a i son pour 
laquelle j ' ai cru nécessaire d ' étudier conjointeuent ces 
deux murché s . En effet , ceux - c i r e vètent à de nombreux égard s 
des caracteri st i ques semblables . De plus , l a distincti on 
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entre actif monétaire e t non- monétaire est relativement 
impréci se et expliq_ue q_u ' ils so i ent fréquemment confondus 
sous l ' appelation générale de marché de l ' eur o - dollar . 
Cet t e confu si on peut s ' expliq_uer par le fait q'J.e le C:.o lla1· 
est la mo nna i e la plus souvent utilisée sur l ' un comme sm:· 
l ' autr e marché . Elle es t toutefois regrettable car l e s i m-· 
plications du marché monétaire, celui des euro - de vises , 
sont très différentes de ce lles du marché ~inancie r 1 celui 
des euro - émi ssions . Enfin 1 l ' étude con j ointe de ce s deu_ 
marchés s e justili e par le fèü t qu ' il s constituent les deux 
compar timent s d ' un mc.1rché international pri ,.ré où intervien•-
nent dans la plupart des ca s l e s mêmes 0,g 21:J.ts~ é e: o:·' - mique s . 
PARTIE I. 
L~ M.ARCHE DES EURO - DEVISES . 
INTRODUCTION . 
l r 
Wuoiq_ue le marché d es euro - de·r:i_se .:3 ne soit pas 
de création toute récen t e , on constate qu ' il es t à l'origine 
de nombreuses incompr éhen s ions et q_u I il est e ncore l ' obj e t 
de pr é jugés tenaces . Le fait qu ' il s oit en oDs t a nte é volu-
tion explique en p artie ces a t ti tu.des à son égard . Aussi est --
il importa nt d ' en décrir e correcte~en t les mé a nismes et d 1 e n 
analy se r l e s implication~ d ' a u t ant plus que sa dimension a c tu --
elle en fait une pièce maitre s e du système monétaire int er-
nationa l . Ce f ait explique que l ' on s 1 at t achera longuenent , 
a u ours du pr emier chapitre , à l a description des aspe ts 
insti tu tionne ls e t aux implication s de celui--ci, e n pai:--t i eu-
lier dans le domain2 monéta ire et dans ce l ui de l ' équilibre 
des balances des paiements . Au cours du deuxième chapit~e , on 
s i tuer a brièvemG nt l e mar ché des euro --6.e vi se E, dans l e con-
texte plus vas t e du. système ac tu0l des paiemen~s i nterL~tio-
r..aux. 
Avant d ' abor de r le preTuier chapit~e , il es·t 
utile de souligne r qu ' à de nombreuses ~eprises il es t f~it 
mention d.u m2.r hé cl8 l 1 eur o ~:-dcll0..r s t non t.u n2rché des eur o -
devises . BieD qu e l ' on trouve une explicati on~ ce suj et a u 
début du premiGr chapitre, on fera d~~à r em&rquer i 8i que l e 
dollar est l a devise l a plus souven uti li sée s clr l ' eurc--
marché . Par conséquent nombreux so n 1~ l es aep er; ts ou les im-
.,,J 
plications du marché de s euro - d e vises qui résulten t dire te -
ment de l ' emplo i génér alisé du dollr,.::- . Dan s la plup ar t des 
c as , l es r~isonnements qui oncernsnt les asoec t s ou le0 im-
plications du marché de l ' euro - dollar pJ uvent s ' appli qu~~ 
mutat i s mutandis au mar ché des autres euro - devises . 
CHAPITRE I . ASPECTS INST I TUTIONNELS ET IL1PLICATIONS DU 
nIARCHE DES EURO-DEVISES . 
Section 1. Définition du marché des euro - devises. 
1fl Parmi les nombr euses définitions du marché des 
euro - devises 9 on s ' ins pi rera 1 en la généralisant 9 de cel le 
de F. Klopstock (1) . On psut ainsi définir l e marché des 
euro- devises comme "le mar ché constitué par d~s institu-
tions banca i res étrangèr es qui acceptent et placent des 
balances en devises , dép esées initialement dans une banque 
située dans l e pays d ' émissi on (2) ". 
Pour préciser cette défini tion , on s'attachera 
au cas particulier du mar ché de 1 °euro- dol lar , en amendant 
la définition de la Banque des Règlements Internationaux 
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et en décrivant comme suit l'activité de ce marché: " Des 
institutions bancaires 9 américaines ou ~on , exerçant leur 
activité en dehors des Etats- Uni s ,_se pr ocurent des dollars , 
principalement en coll ectant des dépôts libellés en cette 
monnaie ,mais aussi , dans une certaine mesure , en convertis-
sant e~ dollars d ' autres devises , soit pour les redéposer 
dans d 0 autres banques , s0it pour l es pr êter à des emprun-
teurs finaux dans presque toutes l es rég~,ns du monde (3) . 
(1) F o Klopstock,The Eur0- dollar market~ Sorne unres olved 
issues , Essays i n inter nati~nal financ e , nr 65 , march 1968 , 
pS' - AoSvvoboda , The Eur o- dollar mar ke t : i,.n interpreta-
tion, Essays i n_ i n~er national financ e , febr uary 1969 , p . 1-
0 . Altman t For eign mar kets for doll ars , sterling and other 
currencies , I . M. F . Staff papers , vol VII,n°J 1 december 1961, 
p . 313 - BanquG des règlements Internationaux,36e rapport,p . 
190 . (2) Il s~agi ·~ principalement du dollar, de la livre 
sterling, du ,_deutsche mark,du f ranc f1snçais , du florin, du 
franc bel ge 9 du franc suisse et de la couronne suedoise . (3) 
Banque de~ Règl ements int crnationaux,36e rapport , p . 190 . 
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2 . A peine énoncée, l a dé finition du marché de 
l ' euro - dollar soulève deux questions: pourquoi définir le 
marché de l ' euro - dollar a u lieu de s i mplement définir l' euro -
dollar ? Pourquoi L , préfixe " euro " , a lors q_ue la défini -
tion n e limite pas le marché aux pays europ ée n s? 
3. Les motif s qui expliqudnt qu e l ' on défini sse 
l e marché de l ' euro - dollar e t non l ' euro - dollar lui - même 
ti e nnent au f ait qu e l ' euro - dollar n ' est pas un dollar d e 
type particuliGr. En e ff e t, toutes les balances e n do l lars , 
qu ' elles so i ent ou non détenues e n dehors des Etats - Unis , 
sont au point de départ des e n gagements de banques améri -
caines situées aux Etats- Unis . Ces balanc es en do llars peu-
v ent êtr e détenues so it par des résidents , so it par des non-
ré s idents américa ins . Dans l e cas où celles- c i sont dé t enu es 
aux Etats- Unis par des résidents ou des non- résidents, e lle s 
s ' intè grent dan s l e sy stème mo n étaire américain . Mais, l e s 
détenteurs de bal ances e n dollars peuvent aussi les déposer 
en dehors des Etats- Unis . Cet engagement d ' une ba nque améri -
caine détenu en dehors des Etas- Unis constitue alor s un élé -
ment p otenti e l du marché de l ' euro - do llar. Il ne s 'y intégre -
ra que s ' il est n égocié en dehors des Etas- Unis. Si le dé -
pôt e n dollar n ' est ni négocié, ni destiné à être négocié 
en dehors du marché américain , il n ' es t pas constitutif du 
marché de l ' euro - dollar; il n ' est qu ' une créance à court 
terme d ' un organisme monétaire non américain sur l es Etats-
Unis . L ' euro - dollar n ' existe donc pas . On n e prête ni n ' em-
prunte de l ' e uro - dollar . On se procure du do llar pour l e 
placer s ur le marché d e l ' e uro - dollar ou on emprunte du dol-
lar sur l e marché de l ' e uro - dollar ( 1 ) . 
(1) P.André, Un phénomène mo n é t aire inte rnational Le 
marché des euro - monnaies, Brux e lles , 1965 . 
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4. Quant au préfixe " euro ", il résulte de 
circonstances historiques et de circonstances de fait ( 1 ) . 
Le marché a trouvé son ori gine historique en Europe et 
particulièreme nt à Londre s quand c ertaines banque s déci-
dèrent d ' affe cte r directement leurs balances en dollars au 
financ ement de s importa tion s de l eur clientèle e t commen-
cèrent à n égocie r e ntre e lle s l e ur s dépôts en dollars. D ' au-
tre part, l ' exi s t e nc e de Londr es comme plaque tournante du 
marché, la prése nce de la Sui s s e qui r e ste un i mportant re -
fuge de capitaux e t l e déve lopp ement du marché d e s euro -
obligations e t se s r e lations avec ce lui de l ' e uro - dollar, 
explique nt que l e marché soit dan s un2 large mesure c e ntré 
e n Europ e ( 2) . 
Le march.é d e l' euro - do l lar n ' est c ependant pas 
exclusivement e uropéen; des ba nques cc=madi e n ne s, libanaises 
e t japonaise s y joue nt un r ôle trè s a ctif. C ' es t donc en 
prenant la partie pour le tout qu e l' on d é si gn e c e ma rché 
i nternational des dépôt s e n dollar c omne l e marché de l ' eu-
ro - dollar . Actue lleme n t l e qu a lifi cati f " euro " s ' attache à 
toute monnaie convertible négo c i ée dan s un pay s dont cette 
monnai e n ' e st pas orig i nair e (3) . 
( 1 ) " In spi te o f i ts name , the euro - dollar ma rke t is not 
essentially a europe an affair. It i s simply a me chanism 
which attracts dollars h e l d on d. eposit with American banks 
into more r emunerative empJoyment e l se wher e , often in finan-
cing international trade but some times in connection with 
dome stic activities in o ther countries . The se deposits may 
b e owne d by Americans or for e igne r s and they ma y b e give n 
work almost anywh e r e . Only in the sen se tha t the gr e at bulk 
of the traffic is handle d in Europ e an c enter s ca n it be 
said to be " euro " in charachter . 11 Financial Time s , 6- 7 -1 962 . 
(2) P . Einzig, The Euro - dollar Sy s t em , Mc Millan and Co, 
London, 1964, Rè glement s Inte rnationaux, op . cit. 1964 , p .1 63 -
W. Iv.i:akowski, The Euro - do l l a r marke t : Me thod s and prosp e cts , 
The challenge o f international fina n ce , Mc Gr aw Hill Book Cy, 
Ne w- York , 1966 , p .171 - O. Altman, Canadian marke ts for U.S . 
dollars, I. M.F . s t a ff papers , n° 3, novembe r 1963, pp.297 e t 
ss . (3) P. Einzig, The Euro-dollar system, op . cit ., p.1 .; 
0.Altrnan, Euro - do lla r s , Fi nan ce and deve lopme nt, n° 1, march 
1967, p .1 0 . 
Sec tion 2 . Origines et dé v e loppement du marché des 
e uro - devises . 
Paragraphe 1. Or i g ine s du marché des euro - devi ses . 
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L ' origine du marché des e uro - dolla rs doit être 
d istinguée de ce lle des autres euro - de vi ses . En e ffe t, l e 
marché des euro - do llars résulte histor i quement de la posi-
tion dominante du do llar dans l ' économi e nationale tandis 
que celui-- des autres euro - d e vi ses do it s on apparition aux 
inégalités de traitement auxquelles e lles sont s oumise s 
dans l es différen ts pays europ éen s ( 1 ). Për souc i de s i m-
plification , les euro - de vi ses, à l ' exclu s i on des euro -
do llars, seron t qualifiées d ' eur o - monnaies . 
a . Or i gines du marché des eur o - monnai es. 
Dans son trente quatrième rapport annue l , l a 
Ba:.1qu e des Règlements Inte rnationaux indique l es r ègl e -
mentations e t mesures de contrôle bancaire en vigueur dan s 
plusieur s pays européens qui ont amené l es banques euro -
péennes à déve l opper l eur s opérati ons sur le marché de s 
euro - monnaies . Citons d ' abord l ' interdiction de r émunérer 
des dépôts de non- résident s cons titués dans la monn a i e du 
pays dépositair e. Cette inte r d i ction inci te les banqui ers 
de ce pays à placer des dépôt s à l ' étr ange r e t d ' autres 
banqui e r s a l es y a ccepter. Ces opérations permettent ain s i 
de satisfair e une clie ntèle , qui pour une r aison ou une 
au tre désire détenir des avoirs liquides en une t elle devi se 
(1) La nature du mé canisme du marché des euro - dolla rs e t 
autr es euro - devises es t i dentique , à savoir q_ue ce mé ca-
nisme r ésulte direc t ement de la libr e convertibilité des 
monnai es . 
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e t obtenir de l a sor te la r émunér a ti on de ses avoir s ( 1 ) . 
C' est ainsi , par exemple , qu ' en Sui sse e t e n 
Allemagn e , l es dépôts de non- réside n ts en mo nnai e n a ti on ale 
et e n de vi se ne s ont pas rémunérés . Cas mesures son t l e p lu s 
souvent dic tées par des impératifs de politique anti - in-
f l atoire, c ' est en par ti culier le cas en Suisse , so i t pour 
décour ager l ' afflux de cap i taux étr angers comme c ' est l e 
cas e n Allemagne (2 ). Ces me sures inci te n t par consé quent 
l es n on - r ésidents à p l a ce r l eurs a vo i rs en certai nes monn a i es 
étrangères e n dehor s du mar ché nationa l émetteur de ces 
mo nnaies . L ' ensemble de ces ba l ances en mon naies étran gè r es 
détenues par des no n - r ésiden t s et déposées dans des pays 
t i ers au pays d ' émissi on cons ti tuen t de la sorte la base 
du march é des euro - monna i es. De même l es mesure s pri ses en 
Angl eterre en 1967, con s i s t ant à res tre indr e les pr ê t s en 
s t e rling aux no n - rési de n ts , ont incité l es " o versea s bank " e t 
l es mai sons d ' accep t a ti on de Londres à d é ve lopper leur s 
op~ r ation s sur monnaies étr angères, de même qu ' apparai ssait 
en même temps le mar ché de l ' euro - s t erling centré à P ari s . 
2 . L ' analyse de ces quelques exemp l es n ou s f a it 
pre ndre con sc i ence de deux réal ités d i stinctes. La p r emi ère 
(1) P . An dr é , op . c it . , pp . 17 -1 8 - C. Marte n son , The e uro -
dollar mar ket , T'he Banke r s p u bli shing compan y , p . 50 - O. 
Altman , Recent Deve l opmen t s , op . c it., p p . 49 3 - 4 94. - W. 
lVIakowski, op . cit., pp . 17 5-1 77, M. Gilber t, Th e Eur o - currency 
market, pp. 1 6- 17, - P . Einz i g , The Eur o - dollar Sys t em , op . 
ci t . , p. 51. ( 2) Le " gentl emen ' s agr eement " conclu en août 
1960 entre l a Banque n a tionale sui sse et l es banques com-
me r c i a l es e t l es me sures pr i ses p ar l a Bundesbank a u début 
de 1964. 
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réside dans l a liberté générale accor dée aux banq_ues dans 
l e domaine des opérations de change et des t r ansf ert s de 
capitaux; la secon de appar a ît dan s l es mesur es restrictives 
pr i ses par l es autorités nationales e t a ffec tant les opé -
rations étrangères des banques~ Sur base de ce s deux r éali-
tés, appar emment contradi cto i r es , es t apparu l' euro - marché . 
Ce sont, e n effet, certaines mesures res trictives affec tant 
l es opération s étr angères des banque s qui expliquent et jus -
tifient ces mouvemen ts de fonds . Ceux- ci , bien qu ' autorisé s 
par une liberté générale sur l e marché des changes ne serai ent 
pas apparu s , dans leur ampleur actuelle , sans de telles 
re s trie tions . 
b . Or i g ines du marché d e l ' euro - do lla r. 
1. Plusieur s hypothèses ont é té émi ses quant à 
l ' ori gine du marché de l ' euro - dollar . Parmi celles l e p l us 
souvent citées, nous r e trouvon s l 'initiative pri ses par 
certain es banques européennes , au cours des années 19 54-
1955 , de co llec ter des dépôts en do llar s e n les rémunérant 
a vantageu sement par r apport aux actif s américains e t de con-
sentir à l eur clientèle des avances en dollars à des condi-
tions de coüt plus bassesque les crédit s d ' accepta tion obte -
nus aux Etats- Uni s ( 1 ). 
Sans négliger, c ependant, cet aspect , d ' autres 
font co :ircide r l'apparition du marché de l' euro-dolla r avec 
l ' apparition des dépôts effectu és e n 1957, par les pays 
(1) A. Holmes & F . Klops tock, The market for dollar d eposit s 
in Europe, in: Monthly Re view , Fe deral Reserve Bank of 
New- York, nr 11, nov. 1968, pp. 197-1 98., - P. André, op . 
cit ., p .1 3 , - W. Makowski, op.cit ., p .1 69. - C. Martenson , 
op . c it. p .1 2 - E . Bloch , Euro -dollars : An emerging interna-
tional money mar ket , Devine institute of financ e , april 196 6 . 
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communistes de l ' Est europ éen dans des banques londonien-
n es . Ces dépôts alimentè r ent substantiellement l e marché et, 
selon cette inte rprétation, l ' amorcèrent véritablement . 
2. En réalité , le mécanisme du marché des euro-
dollars est essentie llement un mécanisme bancaire . Dès lors 
que l ' on appréhende dans les faits un t e l mécanisme , à savoir 
la négociation de dépôts e n dollars e ntre banques situées 
hors des Etats- Unis, on peut e n conclure que l e marché de 
l' euro - dollar est né , s i ce mécanisme se r e trouve au cours 
de s périodes suivantes. L ' aspect de l ' alimenta tion du marché 
revêt une importanc e secondaire; bien qu ' il soit acquis que 
les apports en dollars en provenance des pays de l 'E st et 
dépo sés dans les banques londoniennes aient gonflé soudai-
nement le marché , il n ' en reste pas moins que les mécanismes 
du marché existaient depuis quelques années déjà ainsi que 
l ' explique H. Ruhl : 
"Pour financer les importations e n Europe de produits amé -
ricains, les banques européennes recouraient au crédit 
d ' acceptation de l e urs correspondants des Etats- Unis . Le 
coüt de ce crédit compren a it le taux de n égociation des 
acceptation s bancaires et la commission d ' acceptati on . 
En . 1954-1 955, des banques d ' Europ e continentale s ' avisèrent 
qu ' ell es pourraient financer les importations de leur cli-
entèle e n " empruntant" du dollar en Europe à un taux supé -
rieur au taux de négociation des accepta tions bancaires à 
New- York mais inférieur au coüt total du crédit d ' accepta-
tion de l eur s correspondants. Autrement dit, ces bqnques 
"j ouèrent " sur l a commission d'acceptation des banques amé -
ricaines (qui était à l ' époque de 1 à 1,5% pour être portée 
uniformément à 1 ,5% peu après) e t attirèrent des dépôts en 
dollars en offrant à des banques, ins titutions ou sociétés 
européennes une rémunération supér i eure à celle qu ' e lle 
pouvaient obtenir à New- York notamment par l ' achat d ' accepta-
(1) H. Ruhl, Les Euro - devises , supplément de l ' AGEFI, 26 -1 0- 64 . 
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tian s bancaires . 
Ces dépôts en dollars p ermirent aux banques européennes de 
consentir à l eurs client s i mporta t eurs des a vances e n 
dollars, qui r emp l acèren t l e s crédits d ' acceptation c l as-
s i ques . 
L ' euro - dollar éta it n é . Il a l lait pr endre de plus en plus 
d ' extens i on et trouver d e plU3 en p lu s d ' emploi s ". 
Ces que l ques ligne s font c l a irement appar a itre 
la spécificité du mé ca ni sme du marché e t confirme dans 
l ' opinion qu e l a caractéri sti qu e fondame ntale de ce lui-ci 
n ' e st pas sa dime n s i on mai s bie n la n égociation e t l ' utili-
sati on f inale de dépôts en dollars par des banques s ituées 
hors des Eta t s - Uni s . 
Il sembl8 do n c que l ' on peut s ituer l es origi -
n es du mar ché des e uro - dolla r s vers l es a nnées 1954-1955, 
anné es au cour s desquelles comme ncèrent à se n égocie r entre 
ba nques s ituées hor s des E t ats- Uni s des dépôt s e n dol l ars 
de s tinés à trouve r l eur a ffecta tion final e dans le financ e -
ment du commerc e extéri e ur de la clientèle de ces banques . 
Paragraphe 2 . Dime nsion du marché des euro - devises . 
a . Dime n s i on du mar ché de l ' euro - dollar . 
1. "I t i s obvious that t he size of the euro - dollar 
market can b e nothing but a gu ess , p e rhap s a vory wild 
guess (1) ." Cette c i tation d ' O. Altman souligne l e carac tère 
trè s a l éato i r e des statistiques p ortant sur l e marché d e 
l ' euro - doll a r et ce lui des euro-monnaies . Ce tte i mpr é cision 
n ' empêche toutefo i s pas de cons tater que l e marché s ' es t dé -
ve loppé à un rythme é l e vé . Même s i une incertitude subsi s t e 
quant au montant a bsolu du marché , l es taux d e cro i ssance 
(1) O. Altman, Fore ign markets for dollars , s t erling and 
other currencies 1 I.Iv1. F s taff papers , vol.VIII n ° 3 , déc . 1961, 
p. 328 . 
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dégagés correspondent probablement à la r éalité , l es statis-
tique s ayant é t é collectées selon l es mêmes méthodes au 
cours des anné es . 
Avant d ' e n a rr iver à l ' esti mation du marché, 
il es t utile d e rapp e ler l es difficultés statistiques soul e -
vées par l e marché d e l ' euro - dollar ( 1 ) . L ' euro - dollar, on 
l ' a vu, n ' existe pas e n lui - même , seul existe l e marché de 
l ' euro - dollar, c'est - à - dire l ' emprunt et le prêt de dépôts 
en dollars s itués hor s des Etats- Unis. Ai nsi appar ait une 
première difficulté stati s t _ique i mportante : un dépôt e n dol-
lar dans une banque située hors des Eta ts- Uni s n ' est intégré 
au marché de l ' euro - do lla r que s ' i l es t négoci é ou destiné 
à être négocié hors du marché améri cain; or cette "intention" 
n ' apparait d ans aucune stat i stique . Ce problème loin d ' êtr e 
un probl ème purement conceptuel se pose aux b anquiers eux-
mêmes . En e f fet , ceux - c i , lor squ ' ils t i ennent une comptabi -
lité distincte d ' opé r a tions courantes en dollars et d ' opBr a -
tion s sur le marché de l ' euro - dollar , hés i tent parfo is sur 
la nature de leurs opérations . Cette premi ère difficul t é mè-
n e à ne pas considé r er comme constitutifs du marché de l ' euro -
dollar tous l es e n gag2ment s et avoirs en dollars des b a n -
ques situées hors des Etats- Unis . Si par exemple , une ban-
que tir e sur des ouver tures de cr édit consenties par ses 
correspondants aux Etats- Unis, ou si elle place des dollars 
sur l e march é monétaire améri cain , il ne s ' agit pas là 
d ' op é r at i ons re l e vant du marché de l ' euro - dolla r . La plupart 
des s ituation s de fait s ont t outefois loin de présenter des 
caractéristiques perme ttant un classement aus s i préci s . 
Une seconde diffic~l té réside dans l e problème 
statistique du doub l e comptage ainsi que l ' ex emple suivant 
l e fait apparaître : une firme d ' i mpor t - export déti2nt un 
dépôt de % 100 dans une banque belge X qui le prê t e à une 
banque i tali enne Y qui le prête à un cli ent B qui l ' emploie 
pour s ' acquitter de sa él.ette vis - à - v i s d ' une firme améri -
caine C si tuée aux Etats- Unis. Ce s chéma pourrait e ncore 
(1) O. Altman, Foreign markets for dolla r s, sterling and 
other currencies, I.M.F . staff papers , vol. VIIIn °J, dec . 
1961 , p . 328 . 
être compliqué . Que nous montre - il? Deux banques sont 
dans le circuit, ayant chacune des engagements e t des 
avoirs e n dollars, a lors qu ' i l n ' y a qu ' un dépôt initial 
14 
en dol l a r s et un emprunt final en dollars . Le dépôt initial 
es t constitutif du march é de l ' euro - dollar , car par hypo -
thèse , nous savon s qu ' il sera négocié, mais l ' emprunt fi -
nal en é -~ e int cette qualité . En e ffet, ce d épôt en dollars 
r é intègre l e sys tème mon é tair e des Etats- Unis. En supposant 
que l ' on n e dispose que des statistiques bancaires et que 
ce soient là les seul es opérations sur le marché de l ' e uro -
dollar on aurait 
Pays Dollars U. S . 
Engagements Avoirs 
Belgique 100 100 
Ita lie ·100 100 
Total 200 200 
Cet exempl e indique clairement l e problème stati stique du 
double comptage. Théoriquement , ce problème pourrait se 
résoudre d e deux manières : 
- e n di s po s an t des statistiques concernant l e dép ôt initi a l 
du dolla r dans un ban que située hors des Etats- Unis . Même 
si l ' on en di sposait , on ne pourrait encore certifie r que 
ce d épôt s ' intègre au marché de l ' euro - dollar que s i l ' on 
es t certain qu ' il sera négocié comme tel . En e ffet , ces 
dollars pourraient très bien être cédés par la banque com-
merciale à la banque centrûle qui pourrait elle - même soi t 
l e det8nir dans ses réserves, soit le convertir e n or au-
près des au torités américaines . 
- e n calculant l e montant net des dépôts en dollars, 
c ' est- à - dire , en soustrayant les e ngagements en do llars des 
avoir s e n dol l ars, la somme de cGs montants n e ts donnant 
l e volume du marché de l ' euro - dollar . 
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Pratiquement ni l ' une ni l ' autre de ces 
solutions n ' es t réalisable, car l ' on ne dispose pas de 
stati sti ques des dépôts initiaux en doll ars tand i s que la 
seconde solution présente de nombr euses difficultés d ' ordre 
concep tuel . Ces incertitudes i mposent une ce rtaine prudence 
dans des comparaisons év<:mtuell es avec d ' autres grande ur s 
économi ques . De toute ma n i ère , le rythme de cro i ssance de c e 
marché importe plus que sa dimension absolue . 
Les données chiffré es concernant le marché des 
euro - doll ars citées ci - après pro vi e nnent du J8e rapport 
annuel de la Banque des Règlements Internationaux , l e s don-
n ées de l ' a nnée 1964 p r ovenant d ' un r pport antér i eur . Ces 
donné es conce rnant huit pays industriels d ' Europe occ iden-
t a l e qui communiquent des renseignements à la Banque des 
Règlemen t s I nternation aux ( 1 ) . En plus des difficultés 
statistiques d ' ordre géné r al , i l convient e nc ore ici de 
fair e des réserves t e nant du aractère incomplet des éva-
luations r e latives a la position en de vi ses e nvers des non-
r ési dents autr es que des ba nques, aux transactions avec des 
résidents e t aux conversions de de vi ses en dollar ou i n v er -
sément. Ces réserve s f ai t es, on se réf ér e r a au table au I 
qui donne l ' es timation de la dime nsion du marché de l ' euro -
dollar . 
2 . A la l ec ture de ces esti mat ions , on constate 
que la progression de l ' ac tivité sur l e marché de l ' euro -
dollar , si l ' on excep t e l e léger tassement qui se produit 
à la fin de 196 1 et au débu t de 1962 , est très n e tte. En 
1968 il atte int l e mon t ant de% 27 milliard s . Confrontés 
à . cette trè s r ap ide croissance , la plupart des exp erts 
s ' accor dent à considérer l e marché de l ' euro - dollar comme 
(1) Il s ' agit de la Belgique , de la France, de l'Allemagne , 
de l ' Italie, des Pays - Bas, de la Suède et d e la Grande -
Bretagne . 
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T a b 1 e a u 1 
Estimation des dimensions du marché de 
l'euro-dollar 
P o s t e s 
Zone e xtérieure aux 
huit pays 
Etats-Unis e t Canada 
Japon 
Europe de l'Est 
Autres pays 
T o t a 1 
Zone des huit pays (1) 
Secteur non bancaire 
Secteur bancaire 
T o t a 1 
Total général 
S o u r c e s 
19 
chiffres de fin d'année 
en millards de dollar.:.:; 
E.U. 
1 , 5 1 J 3! 1 , 7 2:.61 4,5 - i 0,1 
0 , 3 O , 3: o ,4 0 , 5 0 , 6 
2 , 8 3 .9 3! 4~o: 4, 8 : 6,6 
4, 6 4 , 9 6 1 : 7 . 9 11 ,8 
i 
1 J8 2 9 2' 2 s! 3 ,9 5,2 ' . 2) 6 4,4 5 ,6 i 5 , 7 8 , 0 
! 
: 
4~4 6 6 , . 8 ,4 ! 9 , 6, 13,2 
' 
' 1 : ' i j 
9 ,o :11 , 5 , 14 , 5 i 1 7 , 5 i 2 5 , 0 
(1) Allemagne fédérale , Belgique, France, Italie, 
Pays-Bas, Royaume - Uni, Suède, Suisse. 
Source : Banque des Règlements Internationaux, trente-
















Ta b 1 eau 1 bis 
Estimation des dimensions du marché de l'euro-dollar 
' 1 u t i 1 i s a t i o n s 
1964 \ 1965 \ 
1 
P 0 S T E S 1 1966 ; 1967 1968 
1 
Chiffres de fin d ' année , en 
mill~ards de dollars 
Zone extérieure aux hui t 
pays : 
Etats-Unis et Canada 2,2 2 97 5 , 0 5 , 8 
Japon 0 , 4 0 , 5 0,6 1,0 
Europe de l 'Est 0,5 0 , 5 0,7 o , 8 
Autres pays 0 , 9 1 , 5 · 1 , 9 3,0 
-
T o t a 1 4,0 5 , 2 8 , 2 10 , 6 
' 
Zone de s huit pays (1) 
Secteur non banc a ire 2,3 3 ,3 3,7 4, 1 
Secteur bancaire 2,7 3,0 2, 6 2,8 
T o t 1 1 5 )0 6,3 6,3 6,9 a 
' 
Total général 9 , 0 
\ 
11 , 5 14 , 5 17,5 
1 
(1) Allemagne fédérale, Belgique , Franc e , I t alie , 
Pays - Bas, Royaume-Uni , Suède, Suisse . 
E . U. 
10, 2 
1,7 
0 , 9 
4 , 2 





Source : Banque des Règlements Internationaux, trente-
neuvième rapport annuel, Bâl e 1 juin 1969. 
le phénomène l e plus i mportant de cette déc ennie sur le 
plan des relations financières internationales . Un marché 
d'une telle ampleur n ' es t pas sans avoir d e nombreuses im-
plications au point de vue monétaire qui f e ront l'objet 
d'une analyse particulière à la section 5. 
b . Dimension du marché des euro - monnaies . 
Il serait incomple t de ne pas présenter quel-
ques statistiques sur le marché des euro-monnaies. Celles- ci 
p ermettent de prendre conscience de son importance relati -
v ement faible par rapport au marché de l ' euro - dollar . Ce 
fait explique que l ' on se centre plus p a rticulièrenent dans 
cette étude sur le marché de l ' euro - dollar. 
Ce s données appelent une r emarque importante . 
En effet, s i l ' on compare les données du tableau ci -contre 
à celui estimant l a dimension du marché de l'euro - dollar , 
on constate d ' importantes di ffé r ences . Celles- ci résultent 
du fait que l es données citées ci - contre sont brutes alors 
que l e tableau estimant la dimension du marché de l ' euro -
dollar porte sur des données n e ttes . Pour obtenir ce derni -
er , les données brutes sont corrigée s de manière à tenir 
compte d ' un certain nombre d'éléments , notamment ( 1) : 
- des dépôts successifs de banques à banques et de l'existen-
ce de certaines positions ayant peu de rapport a vec l' ac ti-
vité des euro - marchés; 
- du fait que l es données brutes ne comprennent pas, par 
exemp l e , les positions en monnaies étrangères des banques 
envers l eurs résidents; 
- du fait aussi , que ces données brutes ne r eflètent pas 
entièrement l e volume des dollars obtenus par voie de swaps 
contre monnai e nationa le ou monnaie tierce, ni l'encours des 
dollars utilisés sous catte même forme contre les dites 
monna i es . 
(1) Les méthodes utilisées pour arrive r à ces œtimations 
sont exposé es dans l e 36eme rapport annuel de la Banque des 
Règl ements Internationaux . 
i 
1,9 
T a b 1 e a u 2 
Total des engagements et avoirs à court terme des banques 
commerciales de dix pays (1) en certaines monnaies é tran-
gères ( 2 ) à l'égard de non- résidents. 
Dollars E.U. 1 Autres Total 
En fin de 1 monnaies 
mo is de ! l décembre Engage_! . Enga-Enga- IA . A.voirs t rvoirs 81ts voirs g;arerts mens . gem 1 
1 
en millions de dollars 
1 







14.610 14.390 2.940 3,640 17.550 
16.270 16 . 880 3 .210 4.050 19.480 
19.420 21. 820 3,900 l+.310 23.320 
28 .870 26.720 4.410 4.980 \28.280 
l 
n.d. n . d. 6 .670 6.980 1 n.d. 
1 i 1 
34e, 37e et 38e Rapports annuels de la 











(1) Belgique, Canada, France , Grande-Bretagne, Italie j 
Japon , Pays-Bas, République Fédérale d'Allemagne , 
Suède , Suisse. 
(2) Sterling , francs suisses , Deutsche Marks. florins 
néerlandais , francs français ~ lires italiennes. 
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Ces r eraarque s f a ite s , on constate que l es 
positi ons e n dollar s ont pra tiquement triplé e n l' espace 
de cinq a n s t andi s qu e l es positions e n l ' e n sembl e des 
autres de vises n e se sont accrues que d ' e nviron 50% . 
D' aut re part , l a position glob a l e e n dolla r s , t e lle qu ' 
e lle appar a ît au tabl eau II r epr ésentait, en s ep t embre 
1963, à peu près l e quadruple de l a p o s i tion en l ' ensemble 
des au tres d evises e t plu s du sex tuple e n décembre 1967 . 
La croi ssance tant a bsolue qu e r e l a tive des positions en 
do llars qui constitu e nt pour une part i mpor tante le marché 
des euro - dollars , mè n e à s ' interroger sur l ' ensemble des 
conditions qui ont autorisé l ' a pparition d e ce mar ché e t 
favori sé s on r apide développement . 
Paragraphe 3. Facteur s explicat ifs du dé ve loppement du marché . 
a . Les taux crédi teur s e t débiteurs sur l e marché 
de l ' euro - do lla r . 
1 . Après a voir analysé l es origine s du dé ve lop -
pement du marché de l' euro - dolla r , on e n a conclu que celui-
ci a son origine premiè re dan s l ' a vantage que r e tirent l es 
banques européennes du financement du c ommerce ex térieur en 
dollars de l eur cl i entèle à des conditions de coüt p lus 
a vantageuses pour cell e - c i . Par a illeurs, ces mêmes banques 
pratiquaient des taux créditeur s plus é l evés que ceux of-
f ert s sur le marché de New- York pour des i nstrument s de na-
ture trè s semblable . Ai nsi donc , e n f a i sant coïnc ide r l es 
intérêt s des prêteurs est de s emprunteurs, le s banques eu-
rop ée nnes ont amorc é e t déve loppé un 1i1.arché international 
de dépôts en dollars . 
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Le maintien d e cet avantage ini tial au cours des années a 
contribué de manière déterminante au développement du 
march é ( 1 ) . Cet avantage résulte de dispositions légales 
américaines qui fixent l e nive au max imum des taux crédi -
teurs applicables aux dépôts à t e rme aux Etats-Unis comme 
il apparait aux tableaux 4 et 5. D'autre part, les taux 
débiteurs pratiqués sur l e marché de l ' euro -dollar se ré-
vélaient très avantageux pour de nombreux emprunteurs. 
L'analyse des facteurs explicatifs du déve loppement du 
mar ché de l' euro -dollar colilLlenc era donc par une comparai -
son des taux créditeurs et débiteurs pratiqués sur celui-ci 
par rapport à c e ux du marché américain. Jusqu'en novembre 
1964, date à laquelle furent relevés l es plafonds fixés 
par la Regulation Q aux Etats-Unis, l es taux créditeurs 
pratiqués sur l ' euro - marché surpassèr en t largement les 
taux créditeurs offerts par l e marché monétaire des Etat s -
Unis, ainsi que le tableau 3 le fait apparaitre. Ces diffé-
r ences de taux incitèrent l es détenteurs de balances en 
dol l ars , pour la plupart non- réside nts des Etats-Unis , à 
placer celles-ci sur l' euro - 1;1arché . L 'importance de ces 
mouvements d e fonds explique la très rapide croissance du 
marché . Dès novembre 1964 , on peut constater la diminution 
de l ' écart entre l es taux créditeurs pratiqués à New-York 
e t sur l ' e uro-marché et ceci à c ause des relèvements succes-
sifs des plafonds imposés par la Regulation Q. Malgré l e 
rétrécissement de la marge e n faveur du marché de l ' euro -
dollar , l e rythme de sa croissance continue à s ' accé lérer. 
Ce phénomène souligne , outre l a concurrence accrue règnant 
sur l e Llarché , l e fait que celui-ci devient de plus en plus 
indépe ndant d es conditions de taux qui sont à la base d e 
son développement . 
( î) "The r e are a number of r easons for the development of 
the euro - dollar market and its rapid grouth in recent years . 
The main r e ason, of course , is that this is a profitable 
market for depositors , borrowers and banks . - Quarterly 
Review and Inves tme nt Surv ey , Model, Roland & c0 ., inc., 
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1963 
Taux monétaires sur le marché U.S. et sur le marché de l'euro-dollar 
Prime rate U.S. 
U.S. treasury bills 
Euro-dollar deposit in Lon d on 
Euro-dollar lending rate. 
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T a b 1 e a u 3 
(percent per annum) 
Last working Taux créditeurs en pourcentage days 
(1) ·I (2) . (3) (4) (5) 
U. S. 
1 
Maximum in- Euro-dol Jar 
Treasury terest Rétes deposits 
bills payable un- in London (3)-(1) (3) - (2) 
der Regula -
tion Q 
1961 March 2.37 2.50 3.63 1.26 1.13 
June 2.38 - 3.63 1.25 1.13 
Sept. 2.25 - 3.25 1.00 0,75 
Dec. 2.64 - 3,63 0.99 1.13 
. 1962 March 2.73 - 3.50 0 .77 1.00 
June 2.72 - 3.69 0.97 1.19 
Sept. 2.78 - 3.81 1.03 1.31 
Dec. 2.86 - 4.00 1.14 1.50 
1963 March 2.88 - 3.50 0.62 1.00 
June 2.99 - 3.81 0.92 1.31 
Sept. 3,38 - 4.19 0.81 1. 69 
Dec. 3.53 - 4.19 0.66 1. 69 
1964 March 3.59 - 4.19 0.60 1.69 
June 3.48 - 4.19 0.71 1.69 
Sept. 3.50 ·- 4.25 0.75 1.75 
Dec. 3. 81 4.50 5,13 0.32 0.63 
1965 March 4.00 - 4.66 o.66 0.16 
June 3.89 - 4.63 0.74 0.13 
Sept. 3,90 - 4.56 o .66 0.06 
Dec. 4.12 5.50 5,31 1.19 -0 .19 
1966 March 4.64 - 5.44 0.80 -o . 60. 
June 4.64 - 5.81 1.17 0.31 
Sept. 5.10 - 6.75 1. 65 1. 25 
Dec. 5.17 - 7.13 1.96 1.63 
1967 March 4.52 - 5.63 1.11 0. 13 
June 3.47 - 5.00 1.53 -0.50 
Sept. 4.45 - 5.00 0.55 ·-0 ,50 
Dec . 4.96 - 6.50 0.54 1.00 
1968 March 5.03 - 5.35 0.32 -0 .15 
June 5.68 6.00 6.20 0.52 0 .20 
Sept. 5.20 - 5.80 0.60 - 0.20 
De c. 5.52 - 6.10 o .68 0.10 
19 69 March - - 8.44 - -
June -· - 11.00 - -
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T a b 1 e a u 4 
Max imum interest rates payable under Regulation Q, 
on domestic and fore ign time deposits. 
In per cent pcr annum 
JAN.~ 1 JAN., 1 NOV., 24 DEC •• 6 
1957 1962 1964 1965 
Saving depo -
sits he ld 
for . . 
one year 3 4 4 4 
less than 
one year 3 3 , 5 4 4 
Other tirne 
deposits 
payable in . . 
one year or 
more 3 4 4,5 5,5 
6 months -
one year 3 3,5 4,5 5,5 
90 days -
6 rnonths 2 .9 5 2,5 4, 5 5,5 
Less than 






Source Federal Reserve Bulletin. 
j 
- ! 
T a b 1 e a u 5 (suite) 
Maximum interest rates payable under Regulation Q, 
on domestic and foreign time deposits. 
In percent per annum 
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APR ., 19 
1968 
Saving deposits 
Other time deposits · 
Multiple maturity (1) 
90 days or more 
less than 90 days 
(30 - 89 days) 
Single maturity 
less than $100,000 
30 - 59 days 
60 - 89 days 
90 - 179 days 















5 , 5 






5 . 75 
6 
6,25 
that are automatically renewable at maturity without 
action by the depositor and deposits that are payable 
after written notice of withdrawal. 
Source : Federal Reserve Bulletin. 
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2 . En se r éfér ant au t ableau 6 , on constate 
q_ue l es taux débiteurs pr a tiq_ué s sur l e narché de l ' euro -
dollar fur ent inférieur s à ceux du i:ar ché américa in jusq_u '-
en s epte1:1bre 1968 . D8puis lors , l e w.arché de l ' euro - dollar 
a perdu ce t avantage. Il f aut toute foi s remarq_uer q_ue ce 
marché r es t e trè s a vant ageux pour de nombreux emprunteurs . 
En affe t , d ' une part, le "prime r a t e " en vi gu eur envers 
des compagnie s é trangères es t netteLlent supérieur à ce lui 
prat:Lq_ué envers des compagnies américa ines a insi que le 
souligne W. lVIc C. dar tin : " ... a ca nv2, ss of a s110.ll number 
of large U.S . banks knoWLl to b \:; i Lportant in interna tiona l 
bus iness i ndicates that prevailing ru t es charg~d prime 
f orei bn corporu t e borro wers on short term l ~ons (july1962) 
r a nge f rora 4 3/4 to 5 per cent, or about one f our th to one -
h a lf percant higher than r a t es cho.r ged U. S com.pani es of 
pri me credit standing ." D' autre p8.rt , l e coût q_ue r eprésent e 
pour l' empr unteur l ' obligation de uain t enir en coL1pte 10 à 
20% du montant de son emprunt 0 t le f a it q_u'il se voit i n -
puter des intérêts sur l e montant de son emprunt, contra i -
r ehlent aux pra tiques europ ée nnes où l e s intér êts sont cal-
culés uniq_ueuent sur . l es kontants effe ctivement retirés , 
1aène à considérer q_ue l e coût de l ' ernprun t pour une entre -
pri se dè premi er ordre non- ar:1éricaine se situe à environ 
1 à 1 1/2% au dessus de "pr i 1;12 r a t e " aux Etat s - Uni s . On 
p eut en conclure 7 par conséquent , q_ue l e marché de l ' euro -
dollar r es t e trè s a vantageux pour les emprunteurs non-
américai ns. 
J . Apr ès avoir cohlnaré l es taux créditeurs e t 
débiteurs e n vigueur sur l e marché de l ' euro - doll ar à 
ceux du marché 8Llérica in, on cohsto.te que l es t aux d ' inté -
rêt ont joué un r ôle i hlportant au po i nt de départ du ruarché . 
CoID1.1e on l e verra p lus l oin, ce rê l e ne fut toutefois pas 
exclusif. En e ff e t, indép2ndrumtlent de l a s tructure favora -







T a b 1 e a u 6 
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Source : An analytical record of Yields and yields spreads 
Salon Brothers & Hutzler, New-York 1969. 
27 
f a vor i sèrent l e marché à son point de départ. Il y a vait , 
par exemp l e , des é léwents d ' offre sur l e uarché europé en 
q_ui n ' aura i ent j aLiais existé sur l e Iiiarché des Etats- Unis , 
tels q_ue l es dépôt s des pays co1uhuniste s de l ' Est européen 
et de l ' Union Soviétique . Il y a vai t auss i une demande éma-
nant d ' euprunteuTs q_ui eussent de toute r.iani ère préféré 
etlprunter sur l e marché de l ' euro - do llar, q_uel que fut le 
niveau de s t aux sur ce uarché par r apport à celui des Etats-
Unis , ca r l e s dispositi ons l égal e s en vigueur sur ce dernie r 
l eur parais sai ent trop contra i gnantes . 
A fort i ori , l e marché s ' es t déve loppé d ' autant 
plus que la s tructure des t a ux y étai t f élvora bli.:: . Il faut 
noter à ce propos que l ' évolution du niveau des t a ux sur le 
marché de l ' e uro - dol l ar fut, jusqu ' à tout r éceL.IlJ.ent , asse z 
paradoxale . En e ff e t , l es taux créditeurs y étai ent plus 
é levés que ceux du marché auérica in t and i s que les taux 
débiteurs y é t a ient plus bas . Cela ti ent au f ait que les 
mar ges d ' intérê t dont se contentent l es ba nques opérant sur 
l e marché de l ' euro - dollar sont très réduites (1)( 2). 
L ' étroitesse dGs Iilar ges pré l e vées s ' expl i que par l e f a it que 
l es opér a tions sur l e Iilarché de l ' euro- do llar r epr ésentent 
pour l es b~nques qui y opèrent une a ctivité uar gina l e par 
r appor t à l eur a ctivité principa l e; de plus,cha que transac-
tion sur l ' e uro - marché porte sur un montant unita ire éle vé . 
Le s banq_ues opérant sur ce marché peuvent donc se 00ntenter 
de 111arges plus reduites que l es banque s situées aux Etats-
Uni s , pour l esque lles l e s opérations en do llars représentent 
l a part l d p lus i mportante de l eur a ctivité . Outre ces 
(1 ) 1/32 à 4/8 de point . (2) Euro - dollar Traffic - Have 
Mar gins Been Cut too Fine ? The Financia l Tiri1es , 30- 5- 1963 ; 
Ne ve Zürcher Ze itung , 20- 8-1 963 . 
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raisons , il f a ut soulign e r que l a p r e s s ion sur l es marg e s 
d 'intérêt fur ent d ' a utant plus forte que l a concurr e nce 
s ' a cc e ntua -sur c e ma rché . 
Suite aux re l è v eme nt s su c c e s s ifs d e s p l a fonds 
fixés p a r l a "Regul a tion Q" l ' é car t e ntre l es t a ux prati -
qués sur l e s de ux mar chés din inua . Malgré l ' ame nuisement de 
ces écarts , on con s t a t e qu e loin de diminue r, l e rythme de 
l ' a ctivité sur l e mar ché de l ' e uro - dolla r contin u a à s ' a cc é -
l é r e r . Il e st t oute f o i s jus tifi é de se dernan der qu e l sera it 
l ' e ff e t sur l e Llarché de l ' e ur o - dolla r d ' un r appr ocheraent , 
a u p oint de l es c onfondr e , des t a ux de c e l u i - ci e t de c e ux 
p r a tiqu és sur l e mar ché aruéric a in. 
La r éali sa tion d ' une t e lle h ypothèse su ppo se 
a va nt tout l a su ppr e s s ion des p l a fond s fix és par l a "Regula -
tion Q" a ux Eta t s - Unis . On p eut d oute r qu ' une t e lle é v e n -
tua lité s e produi se e t c e pour d e ux r a isons t e n a nt tout e s 
d eux à l ' équilibre du marché moné t a ire américain . D ' une p a rt , 
l a su ppre ssion des pla fonds fixés p a r l a "Regula tion Q" 
ri s que r a it , e n modifia nt l e niveau des t a ux à court t e r l.lle , 
d ' apporte r de p r o f on ds cha n geme n ts dans l a s truc ture d es 
t aux a ux Eta t s - Un i s du f ai t de l a d ifficulté d ' i so l e r l es 
d iffé r en t s cor..1.po r tenen ts du 11arché des cap itaux . D ' autre 
par t, l es a utorités américa ines , e n a utorisa nt l a r é1:mnér a -
tion des dépôts à r..10 i ns de trente j our s e t l a s u ppr ession du 
pla fond i mp o sé à l a r émunér a ti on des autres dépôt s à court 
t e r me , risque r a it de voir se produire s oit une haus s e du 
r e ndement des bons du Trésor , soit un p h é no L1è n e de sub s titu-
tion ame n a nt l es différ ent s agents écon o1,liques à p l acer l eurs 
a v oir s à c ourt t e r file a uprè s des banques comue r c i ales plutôt 
qu ' e n bon s du Trésor . De tou t e mani è r e , il ne s ' agir a it p a s 
pour l e uarché des Etats- Unis de se trouve r uni qu ement com-
p é titif au ni~eau des t aux cr éd i teurs . Il lui faudr a it , en 
e f fe t , l ' être aussi au niveau des taux dé biteur s. A ce point 
de vue , il semble qu'il ne pui sse l ' ê tre e n r a ison de s co e f -
fi c i e nt s d e r é s erve obliga toir e que doivent r espe cte r l e s 
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b anques s ituées aux Etats- Uni s ; le coût de ces réserves se 
r épercute nécessair emen t sur celui du crédit alor s que les 
ba nques op é r ant sur l e marché de l' euro - dollar ne s ont pas 
soumises à de t e lles obligation s . 
En supposant malgré tout l a suppression des 
plafonds impo sés par l a 11 Regul o,t i on Q 11 et p2.r conséquent l a 
possibilité pour l es banques situées aux Etats- Unis de pr a -
tiquer des t aux cr éd i teurs pouvant sou t enir l a comparai -
son avec ceux en vigue ur sur l e narché de l ' euro - doll ar, 
celui - ci n ' en serait pas pour autant gravement affecté . En 
e f fet , e n vertu de l ' a rbitrage , les taux créditeurs ne se -
raient j auais p lu s bas sur l e mar ché de l ' euro - dollar qu ' à 
New- York. Par conséquent , il n'y aurait j ama i s de désavan-
t age à p l acer ses a voirs en do llar s s ur l e marché de l ' euro -
do llar . Il y serait, p a r contre , toujour s avantageux d ' y 
emprunter, l e coût de l' emprunt y étant moin s é levé. 
De toute mani ère , l e marché va persi s t er quel-
l es que soient les conditions de t aux qui y rè gneront. En 
èffet , celui - c i a sa cl i entèle propre , ses techniques parti -
culières et détient des a van t ages qui constituent sans aucun 
doute , aujourd ' hui, une des fond a tions du marché de l ' euro -
do lla r ( 1). 
(1) cfr . c. Conditions " endogènes". 
b . Conditions exogènes ayant favori sé le 
développement du marché de l 1 1;:;uro --do llar. 
JO 
L 1 eJ~ i stence d ' unepossib i lité de gai n , s i 
e lle est une condition nécessaire, n 1 es t pas suffi sante 
à sa mi se en oeuvre . Il faut encore la présence de con-
ditions propices qui favori sent de façon positive la 
r éalisation d 1 u:1_ méc2,nirne ,propre à exploiter ce tte 
possibilité . 
Dans l e cas particulier du marché de l 1 euro -
dollar , il ~alla~t , pour qu ' il puisse appa r a ître e t 
at t eindre sa dimension actuelle , un ensemble de conditi on s 
préliminaires favorisant son dé ve lopp ement , à savoir : 
- une importe,nte rn.as.__e de do llars déposée et circulant 
hors des Etat s ---Uùis; 
- la p ossi bilité pol~ i:' ce s dollars de s ' investir l ibrement, 
c 1 est- à - dire l ' exj_st0nce ~ ~n ensemble de conditions 
autori sant c es no~vcrn2n~~ de fonds ; 
- des prêteur s et dr:>s e:-o.prunteurs; 
une confiance dan 12 maint i en de l a parité et de l a 
convertibilité du dol~ar. 
1. Une masse de dol l ars important e située e t 
circulant en LGhors des Etats- Unis : ce tte masse de 
dollars est constituée, aux débuts du marché , par des 
balances en dollars détenues par des non- ré s idents amé -
ricains . La détenb.on è.e ces avo i rs s ' explique par le 
défi cit de la balance des pa i ements américaine( 1 ) . Elle 
s I expl i que aussi par les i mportants dépôts en d f") llar s 
('! ) C . G. Iv'Iar te n .J on , op . c i t . , - W • Mak o w ski , op . c i t . , 
p .169 .-P . André, n:9 , e;j_t . , PP 13-1 8-H . Christie , l" p . cit ., 
pp 34--35 . 
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effectués auprès de banques e~ropéennes , plus par t i culiè -
rement londoniennes, par l ' U. R . S . S . et les pays communistes 
de l ' Est européen . 
En ce qui concerne plus particulièrement le 
rôle déterminant de l ' Union Soviétique et des pays commu-
nistes de l ' Est europ éen dans le développement du marché 
des euro - devi ses , Harry Cowie s ' exprime comme suit : 
" Les Russes sont probablement les invent eurs du marché de 
l ' euro - dollar . Au plus fort de la guerre fro i de, vers 
1957 , il s se re fu sèrent e n effet à placer à New- York leur s 
avoirs en dollar s et choisirent de les déposer en Europe , 
à Londres . Les banquiers anglais, au lieu de laisser ces 
dépôts inactifs cormencère~t à les prêter à des sociétés 
pétrolières etc ... C ' est ainsi que l e mouvenent fut lancé ". ( 1 ) . 
Une même interprétation ês t donné e par A. 
Holmes et F . Klopstock : '1 1 1 orj_gine de la création de ce 
marché du dollar du continent pendant l ' après-guerre doit 
être recherché e : croit- on dans le désir de plusieurs 
banques orientales de laj_sser leurs avoirs e n dollars 
chez leurs correspondants de France ou de Grande - Bretagne 
au lieu d ' en confier la gestion à des banques exerçant 
leur ac ti vi té aux Etn ts-Uni s". ( 2) . 
2. La pr emière condition étant établie , à savoir 
la constitution d ' une masse importante de dollars située 
en dehors des Etats- Uni s, il fallait pour qu ' apparaisse le 
marché, que ces dépôt s so i ent effectivement négociables . 
Il f allait notamment, pour créer un marché, que ces balances 
puissent s ' investir librement et répondre aux demandes où 
qu ' elles se msnifestent . Ces libres transferts d ' une place 
financière à l ' autre, autor i sés de facto depuis les années 
1954 -1 955 furent permis de jure en 19 58 par l e r etour à la 
libre convertibilité ex t e rne d2s monnaies des principaux 
( 1 )H . Cowi e , le marché de l ' euro - dollar , l ' Economie , 1-1 0 - 68 · 
(2)A . Holmes et ?.Klopstock , op,cit . ,p . 198· 
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pays industrialisé s. Ce retour à la libre convertibilité 
fut l ' élément qui détermina de la mani ère la plus positive 
l ' appar i tion du marché de l ' euro - dollar. 
3. Autori sée par le rétablissement d'une liberté 
quasi - complète sur le marché des changes, cette oîfre de 
dollars sur divers marché nationaux en dehors des Etats-
Unis rencontra une demande. Celle - ci résultait d ' une part 
des besoins de financement du commerce extérieur de non-
rés i dents américains avec les Etats- Unis; elle émanait 
aussi de groupes industriels américains éprouvant d ' im-
portants b esoins de financement à la suite d ' investisse -
ments qu ' ils opéraient e n Eur op e . Cette demande fut encore 
accrue par l es mesures prises aux Etats- Uni s et des tinées 
à r edresser la balance des paiements américaine; dans le 
cadre de ces mesures, les industriels américains fur en t 
invités puis obligés à recourir aux march és sur lesquels 
ils exercaient leurs opérations pour financer celles- ci 
( 1 ) . Enfin , l a demande sur le marché de l ' euro - dollar 
était , comme on l ' a souligné, d ' autant plus intense que les 
agents économiques obtenaient pour leurs opérations à 
court t e rme et par le biais de ce marché un financ ement 
plus avantageux que dans l8ur pays d ' origine . 
4 . L ' énoncé de ces trois condit i ons suffirait , 
semble - t - il, à expliquer le développement du marché de 
l ' euro - dollar. Il serait toutefois incomplet de ne pas 
traite r brièvement du problème de la confiance dans le 
maintien de la parité et de la convertibilité du dollar(2). 
Certes, l ' apparition et le développement du marché supposait 
à ses débuts et suppose encore actuellement une confiance 
suffisante dans le dollar; à défaut de celle - ci les prêteurs 
(1) 1966 Guidelines under the Predident ' s Balance of 
payments Programm- Offic i al Statements, Federal Reserve 
Bank of New- York, december 1965~ (2) " The Problem of confi -
dence In International Reserve Assets"Federal Reserve Bank 
of Kansas City, August- September 1968. 
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ne se r a i ent pas disposés à courir le risque de se dessai s ir 
dans l ' immédi at de leurs encaisses e n dollar pour en obte -
nir la res titution à l ' échéance du prêt . L ' importance actuel-
le du dollar dans le sys tème monétaire internati onal permet 
toute f ois au marché de l ' euro - dollar d e continuer à se déve -
lopper même au cours de périodes de faiblesse relative du 
dollar, caractérisées, par exemple, par une décote de son 
court à t erme . En eff et, l e s déposants primaires n e r enon-
ceront à la détention et , par conséquent, au rendement de 
leurs bala nces en do llars qu s i le manque à gagner résul-
tant de l a liquidation de celles- ci par l eur conversion en 
or auprès des autorités monétaires américa ines ou de l ' acqui -
s ition d ' autres devises donnant un mo i ndre rendement , l eur 
paraît être compensé par l e risque d ' un changement de la 
par i té de cette monnaie. Ce n ' est que dans la mesure où il 
existerait une possibili té d ' obtenir un rendement appr éc i -
a ble de l a détention d ' autres ac tif s monétaire s pour des 
montants aussi élevés que ceux placés actuellement sur le 
marché de l ' euro - dollar, que les détenteurs de dollars seront 
incités à les arbitrer dans le c as d ' un risque sur ce tte 
monnaie . Or, le fonctionnement actue l du système des paie -
ments inte rnationaux privilégie le do l lar comme monnai e de 
règlement et comme monnai e d ' intervention dans le chef des 
ba nques c entrales, t andi s que l ' organisation et l ' ampleur 
du marché pe r mettent normalement dè trouver des ë:!mplo i s 
pro fitabl es pour l es mon tant s disponibles . On peut donc esti -
mer que l e marché de l ' euro-do l lar persisterait au de là 
d ' un cours planche r du dollar à t2rme dont le niveau serait 
consi déré comme dél i mitant une zone hors de laquelle le 
dollar n e se r ait ni détenu, ni à fort i ori négocié. En f a it, 
il semble bien qu ' en dehors d ' une crise grave e t soudaine 
du système monétaire i nternational, on n e doive pas craindre 
une p erte subite de confiance dans ce tte monnai e , au point 
où l ' on v errait les déposants primaires, soit les banques 
centra l es, soit d ' autres organismes monéta ires offic i e ls , 
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liquider complètement l eurs positions en dollars . 
La prise en considération d ' un degré de con-
fiance " suffisante " dans le seul chef du déposant primaire 
s ' explique par le fait que les banques inte rmédiaires ne sont 
pas préoccup ées de manière déterminante par l es variations 
éventuelles de la parité du dollar. En e ffet, dans la plu-
part des cas, e lles ne risquent pas de subir de pertes en 
capital qui résulterai ent d ' une modification de l a parité 
de cette devise , soit parcequ ' elles prêtent des dollars 
dont elles d i sposaient auparavant, soit aussi parcequ ' elles 
se sont couvertes à terme lors d ' achats de devises sur le 
marché des changes . 
La préférence relative pour l es e ncaisses en 
dollars s ' explique par l e f a it que les détenteurs de cette 
monnaie sont actuellement convaincus que ce lle - ci offre des 
facultés de placement plus a vantageuses et que le rôle du 
dollar dans l e système monétaire int2rnational sera main-
t enu. Il ne nou s apparti2nt pas ici de vérifier si la c on-
vi.c tion du public qu ' il assume un risque minimum en déte -
nant des e ncaisses en dollar est entiè rement fondé e . On peut 
en effet concevoir qu ' au cours d ' un r éa justemen t généra] 
des parités monétair es c2rtaines monnaies t ell es que le 
Deutsche Mark f e raient l ' objet d ' une réévaluation relative 
et que l ' échec éventuel de la politique anti - inflationniste 
mené e actuellement par les autorités amér i caines justifie-
rait à la longue des révisions fondamentales du syst&me 
actu el , notamme nt par un r éa justemen t de la parité du dollar 
ou des restrictions à son emploi . 
Après avoir analysé quatre éléments dont la 
conjonction paraît avoir été déterminante quant à l ' appari -
tion et au d é veloppement du marché des euro - dollars , il es t 
uti le d 'insister sur l e fait que ces conditions "nécessaires" 
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ont simplement contr i bué à établir un e nvironnement favora-
ble au déve lopp ement d e ces opér a tion s de prêt e t d ' emprunt 
d e dolla r,né e s uniquement d ' un besoin r ée l a uque l e lles 
répondai ent et d e l ' a vantage que les diffé r ent s agents 
é conomi qu es y trouva i e nt. 
Que l qu es mots résumeron t l ' anal yse à c e stade . 
On s e trouve e n p r ésen ce d ' un mécani sme b a nca ir2 qui a s on 
ori ~i ne première dans l 2s avanta6 êS que ret i rai e n t l es 
prête urs , l es emprunteur s 0 t l es banqu es de l e ur s opér a tions 
sur l e marché d e l ' eur o - do lla r. Ces opérati ons se sont 
r é vélées po ssi b l es grâce à u n environnemcmt f a vorable que 
l ' inte r a ction des qu a tr e cond i t i ons "necessaires " énumé r ée s 
c i - dessu s a contr i bu é à établir . Ces con diti ons ont é té 
a pp e lé es " exo gènes", e l les p r éexi stai e n t , e n e.f f e t, à 
l ' appa rition du marché . 
c. Conditions " endogènes" 
Actuellement, l a d i mensi on a tt e in te p a r l e 
marché mène à se demande r ~ans que lle mesur e ce l ui - ci n e 
de vient pas d e p lus e n plu s i n dép8n dant de s conditions 
t e chnique s e t juridiques qu i sont à l a base d 2 s on dé ve lop -
pement. En d ' autres mo t s , le mar ch é n e se trouve - t ' il p a s 
de t e r miné da n s s on dé ve l opp ement par u ne lo 6 i que i nterne de 
cro i s s ance, c ' e s t - à - d i r e p a r un e n semble d e s ituat i ons 
qu 'il a creée s et qui a 6 i ssent e n r e t our sur s on expan s ion? 
Ces si tua tions p ourra i en t ê trG qu a lifiées " d ' endo gène s " e t 
l ' obj e t de ces ~rocha ines li gn es es t de l es examine r . 
. 1. F. Klop s tock é numé r e da n s un r é c ent a rticle 
l es n ombr~ux a va n tages off ert s par l e marché (l). Ce ux- c i 
expliquent p r o·ba bleme nt p lu s que tou t a utr e a r gume nt la 
continuelle e t trè s r ap i de expansi on du marché au cours de s 
(1) F. Klop s tock, The Euro - dolla r marke t , Sorne unr esolve d 
issues, Essays in Interna tiona l F inance , n ° 65 March 1968 . 
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récent0s années, malgré la disparition ou l ' atténuation 
d ' éléments qui furent à l ' origin2 de son développ ement . 
C' est ainsi, par ex emple , que l e marché connut son expan-
sion la plus rapide en 1968 , année au cours de laquelle on 
constate le retour a l ' équilibre de l a balance de s Jai è ~ -
ment s des Etats- Unis et l e r approchement d8 s taux envi-
gueur sur l e marché américain e t sur l ' euro - mar ché. 
Ces avantages consi s t ent es s entiellement en 
la spéc i a lisation fonctionne lle e t gé ographique que réalise 
l e marché. Cette spéciali sation e st , sans a ucun doute , 
aujourd ' hui, une de s fondations du marché de l ' euro - dollar( 1). 
2 . Spé cialisation fonctionne lle du marché de 
l ' euro - dollar. 
Le s banque s opérant sur l e marché de l ' euro -
dollar joui ssent d ' un ens8mble d ' avantage s comp é titifs sur 
les banques située s aux Etat s - Unis. Comme on l ' a vu , ceux -
ci r ési dent surtout dans des différence s do taux qui favo -
risent le marché de l ' euro - dollar. Toutefois, en plus de 
cet avantage , les banque$ qui opèrent sur l e marché de 
l ' euro - dollar bénéficient du f a it qu ' e lle s p euvent, contr ai -
r ement aux banques du marché américain, rémunér8r l e s dépôts 
à échéance de moins de trente jours . Elle s offrent ainsi la 
possibilité aux détenteurs de balances en dollars de placer 
leur s a voirs en dollars pour des périodes variant du c~ll 
à six ou n euf mois . Cette caractéristique e st d ' une impor-
tance pr imordiale e t intéresse au premier che f l e s institu-
tions bancaires comme le souligne O. Altman et d ' autres 
( 1) " The inher ent a dvantage of the "Euro - dollar " market 
assures its permanency e ven in: (1) the absence of 
speculative inter e st rate differ entials and profit margins ; 
(2) our renoval of r eg. Q or impo sition of tighter cr edit ; 
and/or (3) the event the deficit in our payments - imbalance 
disappeared. " Paul Einz i g, The Comme rcial and Financial 
Chr onicle, 14-3-1 963 . 
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encore ( 1 ) : 
"Europ ean commercia l ba nk can invest in euro - dollar 
deposits with a broad range of maturiti es . This f ac ility 
is the more i mportant because f ew coun tries have short t er m 
money marke t s tha t ar e liquid , and investment med i a that 
are as broad , as tho se in t he Uni ted Sta t es . For one r eason 
or another, some indu strial countries have only a small 
amount of tradeabl e monèy market instruments, while others 
have domestic money market instruments that a r e availa ble 
only in a controlle d market , or at r egulate d interes t r ate . 
It is ther e for e under standable that commer c i al and private 
banks in Europe should we lcome an uncontrolled, fl exible , 
and internationa l money mar ket instrument to facilitate 
their own oper a tions . Mor eo ver , euro - d0ll ar deposit s help 
commercial and priva t e banks to obtain f und s outside the 
channels of their r egular customers. " 
Il faut enfi n remarqu8r , corn.me l e suggè r e déjà 
O. Altman ci - dessu s , que le marché de l ' euro - dol l ar pe rmet 
de contourner l es mesures r es trictives existantes sur l es 
marchés nationaux. Outre les avantag0s qui en r ésultent en 
ce qui concerne la fixati on des t aux d ' intérêts, cette faci -
lité autorise une souplesse et une r ap idité accrue dans l es 
transactions par rapport à celles des opéra tions sur les 
marchés na tionaux e t en particulier sur l e marché des Eta ts-
Unis. 
(1 ) O. Altman, Euro - dollar and tha New- York money marke t , 
october 14, 1964, Speech de liver ed a t a confer ence on 
Interna tional financing organized by the Na tiona l Industrial 
Conference Boar d, New- York - P . Einz i g , The Euro - dollar 
System, op.cit . , p . 24 - A. Dauphin - Meunier , op . cit ., 
p.2 10 . 
J. Spécialisation géographique du marché de 
l ' euro - dol l ar : 
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Le s ba nque s op é r ant sur l e marché de l ' euro -
doll ar, pour la plupart localisées e n Europ e , p euvent avoir 
des rapports d ' affaires important s ave c de s clie nts qui 
pourraient difficile ment ~tre at te ints par des b a nque s 
situées aux Etats- Unis. Ce tte proximité du marché d e s 
utilisateurs finaux et de s déte nteurs d ' encaisse s en dol l ars 
est sans conteste un de s avantage s primordiaux du marché . 
4. Indépenda mment d e s divers avantage s précités 
qui constitue nt tous d e s motivations actives pour l e s 
participants au marché de l ' e uro - dolla r , il exi s te d e 
nombre ux avantage s de type obj e ctif que l ' on pourrait 
situer au niveau macro - économique . Parmi ceux- ci, on p eut 
citer une contribution importante à l ' amélioration de la 
liquidité internationale , une s ouplç sse a c crue aux mou-
vements in t ernationaux de c apitaux e t la possibilité de 
r éaliser u n e politi~ue monéta ire plus e fficac e tant pour 
réaliser un équilibr e externe qu ' un équilibre inte rne. 
Ce s avantages qui relève nt de la vocation moné t a ire du 
marché de s euro - dollars s e ront a nalysé s plus particulière -
ment à l ' occasion de l ' examen de s i mplications monétair e s 
de c e lui - ci. 
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Section J. Caractér i stiques du mar ché des euro - dollars . 
L ' analyse descriptive qui précède a p e rmis, 
en t e rme s généraux , de d é finir l e marché des euro - dol l a rs , 
d ' expl i que r son origine e t son d é vGloppement, d ' é valuer sa 
dime nsion et d ' indiquer l e s a vanta ge s susceptible s d ' ex -
plique r sa très r a p i d e croissance . Il convient à présent 
d e s ' interroger sur les ac t e urs du mar ché e t l e type . 
d ' opérat i ons r éali sées sur ce lui - c i. 
Paragraphe 1.Les ac t eurs du mar ché . 
Au cours de c e paragraphe , les a gents é cono -
miqQes intervenant sur l e marché de l ' euro - doll ar , s oit 
e n qual ité d ' intermédia ires , soit e n qualité de p r ê t e urs 
ou d ' emprunteur s ser ont succ e ssivement décrit s . 
a . Les inte rmédiaires 
1. Le s inter médiaires privés 
Le s banques commer c iales sont n a tur e llement les 
intermédiaire s obligés du marché . En e ffe t, l es dollars 
détenus par des agent s é conomiques autres que des ba nques 
n e p eu ven t atte indre l e marché que par cell es- ci . En plus 
de l eur a ctivité de prêteur s ou d ' emprunteur s sur le marché, 
l e s banques peuv ent se limiter au rôle de courtie r e t trai -
t e r des transactions sur dépôts en dollars ; dans ce cas l eur 
rémunér ati on consiste en cour t ages . 
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2 . Le s intermédiaire s publics 
En ce qui conc erne l 8s organismes moné taires 
officiels, l e t e rme " int8r mé dia ire " es t proba blement mal 
choisi ; il sera it plus 2xact de les qu alifie r " d ' inter-
venants". En e ff e t , l es ba nques centr ales e t l a Banque des 
Règlements Inte rnationaux , inte rvie nnent régulièrement sur 
le marché pour l e stabilise r ( 1 ) . 
On r è lève trois types d 'inte rvention des 
b a nques sur le marché de l ' euro-dollar: les accords de 
swap entre la banque c entrale e t les ba nques commerciales , 
l es prêts d e dollars de ba nques c entrales aux ba nque s com-
merc i ales , l ' ac ti on de s b a n ques centra l es pour soutenir l e 
cours du dollar. 
Le s accords de swap en tre l es banques centr ales 
e t l eur s banques commercia l es constituent l e mode d 'inter-
cention l e plus fr é quent des ba nques c entrale s pour r;oute-
nir l e marché d e l ' euro - doll a r . L ' opération swap consiste 
e n des c e ssions t emporaires de devises, préle vée s par l es 
banques centra l e s sur l e ur s ré serves monétair es , aux banques 
commerciales , cessions donnant lieu à la p e rcep tion , par l a 
banque centrale , d ' une comrni ssion uniforme de couvertur e 
(1) Mal gré l 'in t ervention croissante des banques centrales 
sur l e marché d e l ' euro - dollar, on r e l e -ve parfoi s cer taines 
déclarations qui sembl e nt nie r c e f a it: "Aucune instance 
autorisé e d ' aucun des pays conc ernés n ' a jamais été de ce 
marché qui cons titue un incontes t a ble transfert du pouvoir 
d ' achat d e s pay s europé ens pour l es Etats- Unis ." J . Rue ff, 
Le Nouveau Journal, 20- 3- 1969. 
11 S0 i mmense is the influence t he euro - dollar market exerts 
on monetary conditions these days that there can be no doubt 
that for and away , the most e ffe ctive way ill which central 
banks can work to pre v ent a n e w tightening up of money 
marke t conditi ons is by switably conditioning that market 
through official activity." G. Tether, Offic i al inva s i on 
of the Euro - dollar mar ket , Financial Times , 2-1-1968 . 
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du ri s que de change dont le montant est sensiblement 
inférieur au coût d e la couvertur e du même risque par une 
opération sur l e marché à t erme des devise s. De nombreux 
accords de swap furent ainsi conclus entre la Deutsche 
Bundesbank et l e s banques commercia les qui placèrent sur 
l e marché de l ' e uro - dollar ces dollar s obtenus à d ' a van-
t age u se s conditions (1). De t e ls accords de swap furent aus-
s i souvent conclus entre l ' Office des Changes Ita lie n; e t 
l es b a nques commerciales de l a péninsule (2) . Il faut e nfin 
soulign er que , dans le cadre d ' opérations de swap, la banque 
des Règlements Interna tionaux détient , pour de courtes 
périodes , d e s prêts important s e n dollars qui lui sont a l -
loués par l e Federal Reserve System (3), 
Un autre mode d ' interve ntion con s i ste en l ' oc -
troi de prêts e n dolla r s des banques central es aux banques 
comn1erciales (4), La Deutsche Bundesbank e t l ' Office de s 
Changes Italien;_utilisèrent aussi ce mode d ' interve ntion 
e n vue d ' éponge r l e s excès de liquidité interne (5) . 
Enfin, l e s banques centrales européennes con -
tribuèrent à soutenir le cours du do lla r à t e rme (6). 
L ' ensemble des interve ntions d e s ba nques cen-
trale s sur le marché de l ' e uro-dollar démontr e qu e ce marché 
es t un f a it admis par c e lles - ci. Le s nouveaux types d e rap -
ports qui se sont déve loppés entre l es b anques commerciale s 
(1)34e rapport a nnuel d e la B. R.I., p .1 66; 35e rapport an-
nue l de la B . R.I ., p. 172; 38e rapport annuel d e la B . R.I . , 
p . 184; 39e rapport annue l d e l a B. R. I . , p . 19 1 e t 192 . 
(2) 34e rapport annuel de l a B. R . I ., p .167 ; 36e rapport 
a nnue l de la B. R.I., p. 185 e t 189 . (3) 3 8e rapport annuel 
de la B.R . I ., p . 194 . (4) Ce mod e d ' inte rvention directe 
fut souve nt employé , de préfér enc e à la conclusion d ' accords 
d e swaps , par la Banque Nationa l e Suis se , 1a Ne d erlandsche 
Bank , la Banque Na tionale de Be l giqu e . (5) cfr . Section 5 
Paragraphe 2 b . 2 . ( 6) Rapport a nnuel de l a B. R.I . , p . 194. 
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et les banques centrale s , à l ' occasi on du développement 
du marché des euro - devises , indiquent que l es banques 
centrales vi sent seulement à stabiliser l e marché et non à 
l ' interdire. C' e st dans cette op tique qu e s ' élabore progre s -
s ivement une politique propre des banques centrale s vi sant 
à r égulariser l e s opérati ons des banques commerciales sur l e 
marché international. 
b . Le s prêteur s: 
1. Le s entreprises commerciales ( 1 ) : 
Les i mportan tes entr epri se s d ' Amérique du Nord 
e t d ' Europe occidentale di sposen t e n permanence de moyens 
liquide s en quê t e d ' emp l oi à, court t erme . Elle s trou v2n t 
sur l e marché de l ' euro - dol l ar ë'.es possibilité s qui vien-
n ent r emplace r ou complè te r- a vantageusement ce lle s offerte s 
pa r l e s place s de Londres 01;_ c1e Ne,-,r- York . On cons ta t e que 
c e s entreprises constituen t hab""' tv.a llement l a source la plus 
importante e t la plus r éguliè~:., tl 1 2,pprovisionnement du 
marché . 
2. Le s banques co1.une :r- cü1,les (2) 
Leur interven tion e::.1 qv.ali té de prêteurs e st 
difficile à éva luer . On pel:t toute f oi s signaler qu ' en 
certaine s circon s tance s 18 s ba:r::q_ue s alimentent l e marché 
en conservant une partie de l eurs mo yen s liquides sous forme 
de dépôts en dollars. Cec i tradu ~i. t en génér al un degré éle -
vé de liquidité de l eur écon omi e i n t érieure e t des taux r e la-
tivement ba s de l eur nmrché moné t a i :r8 national par rapport 
aux t a ux de l ' euro - marché . On r·~marquera cependant que s i 
(1) A. Dauphin - Meunior 9 op . cit . ,pp 204-205 - J . P . Blan cpain, 
op . cit ., pp 21 - 23 - M Gilb~rt, op . cit . , p . 15 - O.Altman, 
Euro - dollars, op.cit . , pp .1 2- îli - Banque de s Règlement s In-
t erna tionau.,'C, op . cit ., 1964: p. 168 •- O. Altman , Canadian 
Markets for U. S. do l lar s , i n I . M.F . Sta ff papers, n °3, nov . 
1962, pp297 - 31 0, - P . Andr é, op . c~ t . , pp8- 11 - P . Diet erlen, 
op . cit ., pp.5- 7 - C. Marten s·.J n, op .cit ., p.1 5. (2 ) P . André , 
op . cit . , pp . 8- 11 - O. Altm8.n , :F.uro -dollars, op . cit ., p . 13 -
C. Mar t enson, op . ci t . pp17 ---: S -- P . F.inzig, The Euro - dollar 
System, op.cit . , pp 19- 2î, P - ~iet8rlen , op.cit., pp . 5- 7 -
G. Te ther , op . ci t ., pp . 400---~cO î . 
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l es taux du marché monétaire dépassent ceux pratiqués sur 
le marché de l ' euro - dollar, les banques peuvent qµ:and -
même être incitées a y opérer si l ' é cart défavorable entre 
les taux d ' intérêts est plus que compensé par la prime du 
dollar à terme. De toute manièr e , la Banque des Règlements 
Internationaux note dans son 34e r apport annue l que le rôle 
des banques commerciales e n tant que fournisseurs du marché 
des euro - dollars est moins important que ce lui des entre -
prises commerciales et des institutions officielles. 
J. Les banques centrales (1) 
Celles des pays sous - développés, des pays 
d'Amérique latine en particulier, placent leurs réserves 
monétaires de façon rémunératri ce sur le marché des euro -
dollars, tandis que l es avoirs officiels en livres sterling 
ou en francs français des pays appartenant aux pays de la 
zone sterling et de la zone franc sont placés à Londres ou 
à Paris. 
Quant aux banques centrales européennes, si 
l ' on excepte l eurs inte rventions sur 1 e marché à des fins 
d e stabilisation de celui - ci, elles préfèrent le plus sou-
vent placer l eurs avo ir s en dollars en instruments négoci-
ables sur le marché monétaire de Ne w- York et surtout en ef-
fets du Trésor à échéance rapprochée , cela pour des raisons 
de sécurité et de liquidité. 
(1) O. Altman, Euro - dollars, op . cit ., p.13 - Federal Reserve 
Bulletin, october 196 2 , pp.1 27 8 - 1279 - P. André, op.cit., 
pp .ç, 17-1 8 - P. Dieterlen, op . cit. , p . 5 - C. Ivlartenson , 
op.cit . , p . 18 - A. Dauphin - Meuni e r , op . cit. , p.2 11 - P . 
Einzig, The Euro - dollar System, op.cit . , p. 120. 
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c . Les emprunteur s ( 1 ) 
1. Le se cteur commerc i al e t industrie l 
De nombr euses instituti ons non- bancaires 
inte rviennent sur le 1D.arché d.e l ' euro - dollar pour assurer 
l e financemen t d e l eurs transactions comme r c iale s . Bien 
qu'il soit diffi cile d ' é valuer la part de c e sec t e ur comme 
emprunteur , l es milieux financi ers l es plus autorisés esti -
ment toutefoi s que l ' e uro-dollar finançait à lui seul, e n 
1967, 25% du coTI1IJ1erce international. 
2 . Le secteur bancaire 
Les banques peuvent aussi inte rvenir comme 
empr~nteurs sur l e marché . Ces opérations sont le plus sou-
vent d ictées par l eur souci d ' accroitre l e ur réserve propr e 
ou l e urs liquidités , d ' assurer u ne bonne répartition d e 
l e ur s échéances ou encor e de réaliser d ' avantageuses opé -
rations d ' a rbitrages sur taux d ' i nté r ê t . Il sembl e ac tuel-
l ement que c e soient l es banques américaines situées en 
Europ e qui intervi ennent le plus massivement sur le marché 
de l'euro - dollar comme emprunteurs . Elles absorbent aujourd '-
hui, à e lles seules , p lu s du tiers du marché . Ces emprunt s 
résultent du sou c i de ces banques d ' atténue r l e s tensi ons 
qu ' exe r ce sur l eur s liquidités l e rythme croi ssant de l'ac-
tivité intérieure américaine e t de contourner les dispo s i-
tions r e strictives affectant le crédit aux Etats- Unis . En 
e ff et , l e s iè ge central de la b anque américaine n ' es t pas 
sownis à l ' obligation d e constitue r des ré se r ves en contre -
partie de ses engagement s env ers ses agances à l ' é tranger , 
contrairement à l ' obl i gation afféran te aux engagement s vis-
à -vis des ré s idents. 
(1) M. Gilbert , op .cit., p . 6 - A. Ho lmes & F. Klopstock, op . 
cit . pp. 198-199 - J . P . Blancpain, op . cit. , p. 25 - P . Einzig, 
The Euro -dolla r System , op . cit., pp .37- 30 - O. Altman, Euro -
dollars, op . cit . pp . 11-1 2 - P . Dieterlen , op . cit ., p . 6 -
W. Makowski, op.cit., pp . 170-171,1 84-1 85 - G. Be ll, Credit 
Creation through Euro - dollars , i n The Banker, aug. 1964, pp . 
494- 502 - J . Koszul , Euro - do l lars , Euro - devises , in Banque , 
n°. 2 18 , aoüt 1964, p . 509 . 
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T a b 1 e a u 7 
Positions nettes sur le marché de l 'euro-dollar ( 1) 
1964 j 1965 1966 1967 
1 
1968 
p 0 s t e s 
en milliards de dollars E.U. 
Zone extérieure aux 
huit pays : 
Etats-Unis et Canada + 0 , 7 + 1 ,4 + 3 , 3 + 3,2 + 5,7 
Japon + 0 , 4 + 0 , 5 + 0 ,6 + 1,0 + 1 , 6 
Europe de l'Est + 0,2 + 0,2 + 0 ,3 + 0,3 + 0,3 
Autres pays - 1,9 - 1,8 - 2,1 - 1 ,8 - 2,4 
T o t a 1 - 0,6 + 0 , 3 + 2 , 1 + 2,7 + 5 2 • ' 
Zone des huit pays . . 
Secteur non bancaire + 0 , 5 + 1 , 1 + 0 , 9 + O J2 - 0 , 5 
Secteur bancaire + 0,1 - 1,4 - 0,3 - 2,9 - 4 ,7 
T o t a 1 + 0 6 - 0 , 3 - 2 , 1 - 2 , 7 - 5,2 , j 
1 ' 
(1) Un signe+ indique que la zone ou la catégorie de 
pays en question est utilisatrice nette d'euro-dolla~ 
Un signe - indique un fournisseur net. 
Source : Banque des Règlements Internationaux , trente-
neuvième rapport a nnuel, Bâle , juin 1969. 
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Ayant ainsi rap idement dégagé la structur e d e 
l ' offre e t de la demande sur l e marché de l ' euro-dollar , il 
est utile de note r que ces pratiques d e prêts e t d ' emprunts 
d e dépôts à court te r me libe llés en cette monnaie sont l e 
fait d ' entrepri ses de grande taille . Il n ' existe cependa nt 
à ce t égar d aucun s euil précis . De p lus, les banque s 
observent d e s crite r es rigoureux da ns le choix de l eur 
clientèle, ceci a fin d ' assurer la sé curité de l eur emploi 
de fond s . Il as t utile , enfin, de rappe l er que l ' é t a t des 
données s tati s ti ques e t les difficultés que p r ésente l e ur 
collecte n e p e rme ttent p as de chiffre r l a p a rt relative de s 
différents actaurs du marché . On dispose toutefo i s de don-
n ées qui indiquent les zones de pays ou los pays qui sont 
utilisateurs nets ou fourni sseurs n e ts de dol l ars sur l e 
marché de l ' euro - dol l a r . Ces données apparai ssent au ta-
bleau 7 
Paragraphe 2 . Types d ' op ér ati ons sur le marché de l' euro -
doll ar . 
a . Montant unitair e des transactions sur l e marché 
de l ' euro - dolla r . 
Le montant unitaire des transactions sur le 
marché de l ' euro - dollar fut au début du mar ché de% 100 . 0 00 . 
Ce montant s ' es t quelqu e peu réduit et actue llement l es 
transaction s d ' un montant unitaire de% 50 . 000 sont plu s 
fréquentes . L 'impor t ance de:! c Gs montant s explique , comme 
on l ' a dé j à souligné , que l es banques européennes ope rant 
sur ce marché se contentent de marges d ' inté r Gt très 
r é duites . 
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b . Echéances sur le marché de l ' euro - dolla r . 
1 . Au début, marché essentiell ement à court ter me , 
l ' eur o - marché a vu l ' é ventail des échéances s ' ouvrir par 
l a sui t e ( 1 ) . 
Les échéances sur le marché de l ' euro - dollar 
refletent un trend fondamental d ' élargissement de l ' éven-
tail de celles- ci sur l equel se gr ef f ent des variations épi -
sodiques influencées par l ' é±at de liquidité du marché . Les 
fluctuations de s échéances ont surtout leur origine du côté 
de l ' offre des fonds . En e ff e t , au cours de période de haus-
se accélérée des taux, l es dé tenteurs de balances en dollars 
n e désiren t pas l es placer à échéance trop éloignée pour se 
ménager la possibilit é d ' ajuster éventuellement l eurs taux 
débiteurs au niveau général des taux prati qués à ce moment-
là . 
Du côté de la demande, l es principaux f acteur s 
qui se sont manifes t és ont agi dans le sens d ' un allongement 
de la durée des prêts . A cet égard il faut cite r l ' accro i s -
sement de d emandes de f i nancemen t à échéance plus é loigné e 
r ésultant d e grandes entreprises amér i cai nes . Cell es- ci 
furent invi tées puis obli gées par l eur gouv ernement , dans le 
cadre du programme de r edres sement de la balance des payement s 
américaine , à s ' adresser aux marchés dans lesque ls ell es 
ex erce nt leur activité pour couvrir l eurs besoins d e fonds . 
En p l us de l eurs empr unt s à court t e r me , ces entreprises 
s ' adressèrent à l ' euro - marché pour obte nir le s capitaux 
n é cessair es au financement de l eurs opérations à moyen-
terme . En effet, ces opérations n e pouvai ent être financées 
par l e recours au m~r ché in t e r national des capita ux , le s 
plus courtes éch~ances étant d e cinq ans sur ceui - ci . 
D ' autre part ces émissions e n dollars ayant été émises à 
des taux supérieurs à ceux pratiqués sur le mar ché de 
( 1 ) ~. Einz i g, The eur o - dollar system, op . cit . ,pp2 4- 25 - A. 
Dauphin- Meunier, op . ci t . , P . 2 10 - P . André , op . ci t . , p . . t 1 -
O. Altman, Eur o - dollars, op . cit . ,p. 11. 
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l ' euro - dollar , c e s emprunts furent souven t financés par 
l ' intermédiaire d ' emprunt s à court terme . Ces opérations 
incitèrent c eux qui l es pratiquaient à sollicite r des prêts 
à é chéance d e plus en p lu s élo i gnée af i n d ' é vite r l es r éa-
justements à la hausse du coût de l ' emprunt , toujours pos-
sible dans un marché aus s i souple e t auss i sensible . Enfin , 
une demande accrue de crédit à échéanc e assez é loignée d e l a 
part de pays d ' Europ e ori enta le pour financer l eurs impor -
tations e n prove nanc e des pays occidGnt a ux contribua au ssi 
à provoquer un a llongement dE:: l a durée des prêt s . 
2 . On peut distinguer tro is périodes dans l ' é volu-
tion des echéanc8s des euro - monnaies . 
Jusqu ' e n 1962 , l es opérations l es plus fré -
quente s sont a llés de prêts de dépôts à trois ans . La 
majorité de s dépôts né goci és ont une échéance comprise 
e ntre un e t s ix mois . 
De 1962 à Juin 1964, l es éch éances augme ntent 
pour a tte indre c inq ans da n s certa ins cas exceptionnels . 
Depui s j u in 1964, l e s é ché anc e s ont de nouveau 
t endance à se raccourcir e t l es négoc i ations de dépôts à 
trois mo is sont redeve nues l es plus courantes . 
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Section 4 . Evolution du 111arché des euro - de vises . 
L ' é v olution du 1aarché se caractérise par des 
periodes succe ssives d ' exp a nsi on e t de p l a fonnement de 
l ' a ctivité : 
- Septembr e 1957 - septembr e 1963 Expansion . 
- Septernbre 1963 - Iaars 1964 P l afonnement de l ' activité . 
- Mar s 1964 fé vri e r 1965 Expans i on . 
Fé vri er 1 965 - juin 1965 Plafonnement de l ' ac tivi té . 
- Juin 1 965 - décembre 19 66 Expension par l a deraande . 
- Janvier 1967 - décembre 1967 Expansion par l ' offre . 
- Décembre 1967 - juillet 1969 Expansion . 
a . Sep t e111bre 1957 - sep t embre 1963 : Expension( 1 ) . 
L ' expans i on du lliarché , à cette époque , es t es-
sentiell ement due à l a conjonction de trois élément s , à sa-
voir la limitation par le gouv t:?rneme nt angl a is de crédit s e n 
sterling à des non- résidents , l ' excédent de la balance des 
paiement s de l ' Italie et c '3 lui de l ' Allern.agne . 
En septenbre 1957, le gouve rnement angl a i s 
limite l es crédits e n sterling à des non- résidents ce qui 
incite l es banques exerçant l eur activité à Londres à c o l -
l ec t er et à prêter des dépôts en de vises étrangères . 
( 1 ) Le total des engageuents en dollars des banques com-
1,.mni quant des r e n se i gn ements à l a Banque des Règlements 
Interna tionaux atte i gnait % 9 . 2 10 mi llion s en septembre 
1963 . 35e Rapport de l a Banque des Règlements Interna tionaux , 
p . 17 1. 
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De% 200 millions à la f i n de 1957 , les engagements en 
devises des ba nques de Londres passent à% 3 , 5 milliards 
en septerabr e 1963 . Les sources d ' appro vi sionnement sont 
multiples . Il f aut noter en particulier les dépôts en dol-
lars des b a nques d ' Europe orienta le et les app orts en pro -
vena nce des Etats- Unis , le marché monéta ire de New- York 
é tantcar actérisé par une l a r ge aisance à ce t te époque . 
Entre le début de 1960 et la fin de 1962 , les 
autorités ita liennes , pour contrebalancer l ' a fflux de mo yens 
liquides provenant de l ' excéden t de l a balance des paiements , 
ont 11li s à l a di spo si tion des banques colllli1erciale s envir on 
un millia r d de ù.ollars qui fur ent en Lmjeure par tie inves t i s 
sur l e marche de l ' euro - dollar ( 1 ) . 
Du milieu de 1960 au début de 1962, la Bundes-
bank, pour contenir l ' aff lux de de vises dQ à l ' excédent de 
la balance des paiements alleL1ande a cedé environ un ruil-
liard de dollars contre Deutsche ·.i:ark aux ba nques commercia-
les avec obligation de les placer à l ' étr ange r (2) . Cepen-
dant , la situation de la balance des paieBents a llemande 
s ' é tant r enversée à la suite de l a rééva luation du Mark , ces 
cessions se sont progressivement r a l entie s jusqu ' à cesser 
complètement au début de 1963 (3) . 
( 1 ) Banca d ' Italia , Assemblea Generale Ordinaria dei parti -
c i panti , Anno , 1962 , pp . 178 et ss . , p . 212 . (2) " Zur 
Geldexport - Politik der Deutscher Bundesbank ", Gesch~ftsbe -
richt der Deutscher Bundesbank für das Jahr 1962 , pp . 16 et 
ss . (3) Gesch~ftsbericht der Deutscher Bundesbank für das 
Jahr 1963 , pp . 32 et 85 . 
b . Septembre 1963 - mars 1964 
l ' a c ti vi t é ( 1 ) . 
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Pl a fonnement de 
A l a sui te du r enver se1J1en t de l a ba l ance des 
pai ement s de l ' Italie à l a fin de 1962, cell e - ci de vient 
la principa l e emprunteusG de dépôt s en do llars l a posi tion 
créditri ce ~e tte des banques italiennes à f a it p l ace à une 
position débitr i ce d ' environ un milliar d de do llar s en sep-
tembre 19 63 ( 2) . A ce morn.en t , les banques ita lienne s se 
voient interdire d ' a ccep t er des dép ôt s libe l lés en de vises , 
ce qui a pour ef fe t de stopper l e dé ve lop:pehîent de l ' euro -
marché pendant six filo i s environ (3) . En outre , surviennent , 
à cet ép oque , la défail iance de l a ba nque Hugo STI N1ES en 
Alleraagne et l a faill i t e de l ' ALLIED CRUDE V.GGE'l'ABLE OIL 
RBFI NI NG Cür,îPANY entr a înant la 1li se e n li quid2.tion de la 
lil&i son è. e bour se IRA HAUPT à New- York; ces c.l eux dcf &illa nce s 
incitèrent le s banque s à une pruden ce a ccrue duns leur s 
op ér a tions sur euro - de vi ses . On reLlar que en eff e t qu e les 
depôt s en 1110UL1ai es é t 1an6 èr es confi es Ll.UX bs.nq_ues des huit 
p c.ys d ' Europe fl é chi s sent l egèreme n t entr e sep teIJ.br e 1963 
e t Ii'.l.8.r s 1 9 6 4- • 
( 1 ) Le tota l de s engagements en do l lar s des banque s commu-
niquant des chiffres à la Ba nque de s Règlement s Interna - . 
tiom.1ux es t pas é de% 9 , 2:0 à% 9 . 240 rn.illions . 35e Rapport 
a nnuel de l a Ban~ue des Rè gl ements Inter na tionaux , p . 171 . 
(2) Banca d ' Italia , op . cit., anno 1963 , pp .1 30 e t s s . 
(3 ) Banca d ' I t a lia , op . cit. , p 22 3 - 35e Rap _p ort a nnue l de 
l a Ban qu e des Rè 5 l ements Internationaux , p 171 . 
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c. Mars 1964 - février 196 5 Expansion ( 1 ) . 
Le mar ché doit son ex pansion, à cette époque , 
tant à l ' a ugmentation de l a demande ;:iu à celle de l'offre . 
Du côté de la deiriande, il f aut chercher la 
cause de sèn .exp.an:::iion dans l e r e ssereme nt progressif du 
crédit en Europe, au Roya ume - Uni e n particulier . Ce sont 
en e ff e t les ba nques anglaises qui contribuent le plus à 
l' exp a nsion du Llarché e n collec tant des dépôts en dollars 
pour l e s r e convertir e nsuite en sterling et l es prêter aux 
collec tivités loca l e s lorsque l es t a ux à court t e r me à 
Londres dépassent, compte t e nu des fr a i s de couverture du 
risque de change sur le marché des devises , le s t aux p r a -
tiqués sur l e marché de l ' euro - dollar . (2) . 
Du côté d e l ' offre , l a crise de l a livre ster-
ling en octobre 1964 , et l e relèvement du taux de l'escompte 
en Gr a nde - Bretagne e t aux Etats - Unis provoque un mou-
vement ascendan t des t a ux sur l e mQrché d e l ' e uro - dollar . 
Il e n r ésulte d ' i mportants transfert s de fonds vers celui-
ci ( 3). 
(1) Le total des engagement en dolla rs des ba nques com-
muniquant des r e nseignements à l a Banque des Règlements 
Internationaux es t passé de% 9 , 2 mill iards à% 1 2 mil-
liard s . J5e Rapport de l a Banque des Règlements Interna tio -
naux, p. 171. (2) J5e r a pport annuel de l a Banque des Règle -
ments Internationaux , p. 17 2 et ss . ( J) ibidem , p . 179 . 
d . Fé vri e r 1965 - juin 1965 
1 ' ac t i vi té ( 1 ) . 
Pla fonnement de 
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En f é vri e r 1 965 est instaur é aux Etats- Unis 
l e pro gramme de limitation volonta ire des sorties de capita ux . 
Il e n résulte d ' i mporta nt s r e tra it s de fond s effec tués ps.r 
de s r ésident s américa ins , retra it s QUi sont toute fois com-
p e nsé s p a r un rétabli ssement de l ' éQuilibre des positions 
en de vises des banQues ita lie nnes . Celles- ci reçoivent 
pendant l es six premiers mois de 1965 de l ' Office des Changes , 
dans l e ca dre de cessions spéc i a le s , environ sep t cents mil-
lions de dollars, alor s QUe l e ur s engage me nt s nets e n de vi ses 
ont fléchi de% 200 millions (2) . E t ant donné QUe la BanQue 
des Règlements Interna tiona ux a lime nte a u ssi le marché à ce tte 
époQue , on n ' assi ste pas à une brusQue contraction du marché 
Que l es retr aits de fond s e ffec tués par l es r ési dent s améri -
ca ins a uraie nt pu provoQuer (3) . 
(1) Le total des e ngage ments e n dollar s des ba nQues communi -
QUant des r e nse ignements à l a Ba nQue des Règlemen t s Interna-
tionaux es t passé de% 94. 070 million s à% 13 . 900 milli on s . 
36e Ra pport de l a BanQue des Règlements Inte rnationa ux , p . 
185. (2) Banca d ' Italia , op .cit ., Anno 1965 , pp . 194 e t ss . 
(3) 36 e Rapp ort annu e l de la Ba nQue des Rè g l ements Inte rna-
tiona ux , p . 1 8 2 . 
e . Juin 1965 - décembre 1966 
demande ( 1 ) . 
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Expansion par la 
Au cours de ce ·cte période l e marché s ' é largit 
considérablement , notamment à cause du r esserement mo nétaire 
en Allemagne et aux Pays- Bas et de la crise de la livre ster -
linf e n juillet 1966 . Cet é l argi ssement du marché , par la 
p r ogression des demandes de dépôt s e n dolla r s qui se mani -
f es t e , pro voque une h a u sse des taux d ' intérêt des dépôts à 
trois mo i s de 2 1/2 points en un an et c ela malgTé l ' ac tion 
des au torités monétaires ita liennes qui encouragent des ban-
ques commerciales à effectuer des placements sur l ' euso -
marché pour compenser l ' excédent éle v é de la balance des 
pai ement s (2) . Une telle s ituation de tension sur l e marché 
entraine l ' inte rvention de la Banque des Règlements Inte r -
n a tiona ux e n acco r d a vec l es bnnq_ues centrales (3) . 
f . Janvier 1967 - décembre 1967 
l ' offre ( 4 ) . 
Expansion par 
L ' offre de dollars augme nte de manière substa n -
ti e lle à cet te époque . Ce f a it s ' explique en particuli e r 
p a r le r a lentisseme nt de l ' activité et par l ' asso uplissement 
des conditions de cr édit dans plusieurs pays européens , a insi 
que des conve r sions de sterling provoqués pdr des mouvemen t s 
(1) Le t o tal des e ngagements en dollars des banques corn-
:muni q_uant des renseignement s à l o.. Banque des Reglemen t s In-
terna tionaux est passé de% 13 . 900 millions à% 19 . 420 mil-
lions . 37 e Rapport annu e l de la Banqu e de s Règlements In-
t e rnationaux , p . 195 . (2) Ban a d ' Itali a , op . cit ., Anno 1966 , 
pp . 17 3 et ss . (3) 37 e Rapport annu e l de l a Banque des Règle -
ments Internationaux , p . 18 1 . ( 4 ) Le total des engageme nt s 
en dol l ars des banques communiquant des r ense ignements à l a 
Banque des Règlements Internationdux es t passé de % 194 20 
millions à% 23 . 870 millions . J8e Rapport a nnuel de la Ban-
que des Règlements Internationaux , p .1 97 . 
de d e fiance vis- à - vis de cette monnai e . On assiste ce -
pendant , a u cours de cette année à des retraits massi f s 
de f onds , généralement temporaires, dus à certaines ten-
sions au point de vue monétaire ou politique . 
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g . Janvier 1968 - décembre 1968 : Expansion ( 1 ) . 
La très rapide expansion du marché au cours 
de cette a nnée trouve son origine tant du côté de l a de -
mande que du côté de l ' offre . 
Du côte de l a demande on notera en particulier 
trois facteurs (2) . En premier lieu , le r esserement du cré -
dit aux Etats - Unis accroît sensiblement l a demande des ban-
ques améri caines sur le marché de l ' euro - dollar (J) . En 
deuxième lieu, les mesures r estrictives prises aux Etats-
Unis pour redresser la balance des paiements accro i ssent la 
dépendance des succursales en Europe des sociétés américaines 
à l' égard du marché de l ' euro - dollar . En fin , l es remous mo -
nétaires indui sent une demande accrue de dollars aux fins de 
conve r sion en or ou en Deutsche Mark (4) . 
Du côté de l ' offre , on notera l ' accro issement 
de celle - ci, du principa l ement à la détente r e l a tive sur les 
(1) Le total des engagements en dollars des banq_ues communi -
quant des renseignements à l a Banque des Règlements Inte rna-
tionaux est passé de t 2] . 870 millions à t JJ . 870 milli ons . 
J9e Rappor t annuel de la Banque des Règlements Internationaux, 
p . 205 . (2) 39e Rapport annuel de la Banq_ue des Règlements In-
ternationa ux , p~ . 185 et 186 . (3) cfr Se ction 5 , paragra-
phes 1 et 3 . (4) cfr. Section 5 , paragraphe J. 
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principaux mo.rchés monétai res d ' Europe e t aux incertitudes 
monétaires qui mène nt à la conversion de livres sterling 
2 t de francs français en dollar . 
Bien que l ' on ne dispose pas de s t ati sti ques 
pour l e p r emi er seme str2 de 1969; on cons t a te au cours de 
ce tte période une vi goureuse expansi on de l a demande des 
succur sales des banques américaines en Europ e ( 1 ) . Toute -
fois , l ' offre sur l e marché es t insuffisante pour mainte -
nir le niveau des taux, déjà élevé en 1968 , et ceux- ci at-
tei5nent e n juin 1969 un niveau reccord (2) . L ' insuffisance 
de l ' offre s ' expliqu e en parti e par l es mesures restr i c tives 
pr i ses dans di ffére nt s pays d ' Europe destinées~ r ale ntir 
l es sor t ies de capitaux au profit de l ' euro - marché . Elle 
peut s ' expl~quer aussi par le f ai t que certa ins agent s éco -
n omiques , esc omp t ant une réévaluati.on du Deutsche Mar k , 
aient gardé des encai sses en cette monnai e plutôt qu ' en 
dolla r . 
(1) 39e Rapport annuel de l a Banqu e des Règlements Inter -
n a tionaux , pp . 190 e t 191 . (2 ) cfr Secti on 5 paragr aphe 1 . 
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Secti on 5. Aspe ct s monétair es du marché de l ' euro - do l lar. 
Paragraphe 1 . I mpli cati ons du mar ché en ce qui concerne l a 
ges tion des ban ques colilillerc i ales. 
a . Le marché de l ' euro - doll ar : un marché monétaire 
inter nati onal pour les banques commerciales. 
Le marché de l ' euro - dollar sert tout d ' a bord 
de mar ché monétaire interna tional pour les banques e lle s -
mêmes . Ce marché l eur pe r me t, en e f fe t, d ' obteni r a i sément 
le s fonds l i qui des dont e lles peuvent a voir besoin e t d ' y 
p l acer a i sément leurs ex cédents de trésor er i e. Lorsqu ' el l es 
sont confrontées à un marché mon é t a ire national étroit , l es 
banques trouvent dans ce l ui de l ' euro - do lla r un mar ché i n -
t ernational très soup l e qui facilitent grandement l eur s op é -
r at io~s . On comprend dè s lor s leur at t a chement à ce t instr u-
ment de premier choix . En ou tre , le mar ché leur per me t, lor s -
qu ' e lle s y exer cent une a c tivi t é réguliè r e de maintenir leur 
s t a tu t inter nat ional , les a i dant ainsi à développer l eur s 
opérations dans d ' autres secteur s de l' a ctivi t é f inanc ière . 
On peut a insi constat er que 1 ,3 s ban ques op é rant sur ce mar -
ché y travaillent l e plus s ouvent avec des marges d ' intérêt 
très r éduite s . Ce f a it reflète mo in s l eur sou ci de r éali ser 
des op é r ations lucrative s que celui de s ' assurer ou de main-
tenir leur r éseau international de cli antè le grâce à l ' im-
p orta n t servi ce qu ' e lles lui assurent a insi . 
b . Avantages du marché de l ' e uro-dollar pour les 
banques commerc i ales . 
1. Le marché de l ' euro - dollar permet aussi aux ban-
ques américaines et e urop éennes de contourner certaine s rè gle -
ment ati on s ou mesures restrictives pouvant affecte r leurs 
opérations . 
2 . En ce qui concerne l es banques américaines , 
des restrictions d ' un type p articulier expliquent en grande 
partie l eur activité ac tuelle en Europe (1) . En effet , les 
pourcentages de r éserve obligatoire que les banques situées 
aux Etats- Unis do ivent r espe cter en contrepartie de leurs 
engagements vis-à - vis de r ési dents ne doivent pas être ob-
servés envers leurs ageDces à l ' étranger. Par conséquent, 
l es banques américaines s ituées aux Et ats- Unis empruntèrent 
de plus en plus sur le marché de l ' euro - dollar par l ' inter -
lJléd i aire de leurs succur sal es à l'étranger; ces emprunts 
s ' a ccrurent d ' autan t plus que le sys tèfile de r éserve f ederal 
s ' effor çait de réduir e la liquidité interne et que se résui-
saient donc l es sources de fonds aux Eta ts - Unis mêmes (2) . 
Le t a bleau 8 fait appar aitr e l ' accrois seme nt très r ap ide des 
engagements des banques améri caines vi s - à --vj_s de l eurs suc-
cursales a l ' étr anger 
Tableau 8 
Engagement s des banques améri caines vis- à - vis l de l e UT S succursales à l ' é t:ranger . 
1 - -
en milli0ns de dollar s . 
Dernier j eudi ,·- - ! Derni er jeudi ~Vion tant fJ_ U trimestre 1 VIon taD·t; · du t rimestre 
----.- ---·-----~ . ! 
1964 March 25 1 " o:~6 
1 
1967 1\/larch 29 i 3,412 ! 
J une 24 917 June 28 J . 166 
Sep t ember 30 1 .. 166 Sep tember 27 4. 059 
Decc::nb2r 30 1. 183 De c embe r 27 4.241 
196 5 Mar ch Jî 1. 431 1968 lVIarch 27 4 . 920 
June 30 1.436 June 25 , 6 . 241 
S8ptember 29 1 . 61 1 September 2 7 . 131 
December 29 î. 34 5 December 25 6 . 9]6 
1966 March 30 1. 879 1969 March 26 9 . 762 
June 29 1. 95 1 
Sep ternber 28 3. 472 
D13ceL1ber 2G 4,036 
Source : Federal Reserve Bulletin, rirar ch 1969. 
(1) "Euro - dollars in the liquidity and Re serve Managemen t of 
United States Banks" F . Klop s tock , Federal Reserve Bank of 
New- York 1 Monthl y Revi ew , july 1968 . (2) " The Eurodollar Mar -
ke t and National Cr ed. it Poli cy", E. M. Bernste in 1 Quaterly 
Re view and Investment Survey 1 Mode l , Rola nd & Co., INC , 
Second quarter 1969 . 
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Le problème se pose ac tue llement de l ' oppor -
tunité du 1aaintien des d i spositions légales ac tue lleme nt en 
vigueur a ux Eta t s - Uni s . Plusi e urs a r gumen t s furen t d ' a i l-
l eurs recernment déve loppés à l ' encontr e du 1,1aintien de l a 
législation américa ine e n la mati ère . D ' une purt , le main-
tien de ce lle - ci est n é f aste aux pays européens . Leurs t a ux 
intéri eurs subissent , en e ffe t, l a p r essio n du hau t niveau 
des t aux sur l e marché de l ' euro - dollar , a lor s que l ' i mpo -
sition d ' un co e ffici ent de réserve obligatoire app licable 
a ux engagement s des banques amér i caines vis- a - vis de leurs 
filiales à l ' étr anger d i minue r a it leurs emprunts s ur ce mar -
ché et y a b a i sser a it par c onséquent le niveau des taux ( 1 ) . 
D ' autre part, les emprunt s des banques américa ines contri-
bue nt a rendre p lus liquide e ncore l e marché monétaire des 
Etat s - Unis a lor s que l ' on y poursuit une po litique de r es-
triction de crédit et que de toute manière , ces emprunt s 
n ' amé lioren t pJs la balance de paiements des Etats- Unis(2). 
Enfin, un dernie r a r gument do nt l e car ac ter e mo in s t ech -
n i C?._u e n ' e n diminue toute f o i s p as l ' i1,1portance consiste à 
trouver a normal que l es E t ats-Unis p r élè vent p a r l e biais 
de ce marché l ' épargne de pays européen s don t le r e v e nu p a r 
habitant es t se n s iblement i nférieur au leur . 
( 1 ) "The Euro - dolla r Marke t a nd Nat ional Credi t Policy", op. 
ci t . ; "Euro - dolla r transmit monetary disturbance s ", The 
First Nati onal Bank of Chicago , I nterna tional Economie 
Revie w, Monthly Bulletin , April 1969 ; " Shock wave s fr om 
the Eurodollar" Geoffroy Bell, The Times , Apr i l 2 1 . (2 ) Le 
problème sera examiné plus e n détail a u cours de l a section 
6. 
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Plusieurs objections rencontrèrent ces argu-
ments . D ' une part, l e sys tème de r 2serve f ederal e stimait 
que l es emprunt s des b anques amér i caines sur l e marché de 
l ' euro - dollar n ' améliorai ent pas de f aço n sensible la li -
quidité de celles- ci . Le Sys tème de r eserve f 2de r a l décla-
r a it e n outre dispose r de mo yens é fficaces pour s ' opposer 
à toute a u gmentation de la liquidité interne ( 1 ). Il con-
sidéra it p a r conséqu ent inopportun de hlodifier l a règlemen-
t a tion en vi gueur en app liquant un coefficient de r éserve 
obliga toire aux e ngagements des banques amér ica ines s ituées 
aux Etats- Unis vis- à - vis d e l e ur s succursal es à l ' é tra n ge r . 
D ' autre part , l es b a nques co11Tu1erciales américaines estimaient 
qu ' une t e lle modification ser a it sans e ffe t sur le niveau des 
t a ux sur l e marché de l ' euro - dolla r car , dans cette hypo -
thèse l es emprunteurs américa in s se finance r a i ent d ire cte -
ment e n Europe ; l e deman de sur l e marché de l'euro- dollar 
en se r a it p a r conséquent tout a us s i soutenue et l ' ef f e t de 
l a mesure e nvi sagée ser a it nul sur l e niveau des taux . 
Né anmo in s , a u cours du mois de juin 1969 , le 
Système de r eserve f ede r al ré vi sa sa position e t déc ida 
d ' i mposer un coefficient de r éserve de 10% sur l ' accroi s -
sement net des e n gagements des ba nques américa ines vis- à -
vi s de leurs filiales à l ' é tra nger par r apport à l a moyenne 
de l e urs engagements du mo i s de mai 1969 . Il d é cida e n outre 
d ' impose r aux agent s économi qu es améri cain s empruntant di -
r ec t ement en Europe l n con s titution d ' un dépôt non- r émuné r é 
( 1 ) " .•. (The) Fe d e ral Re s e rve can exert a ny d e gre e of cons-
tra in t it wishes to offse t any expansi on in tota l loans 
a nd investment s of the banking s y s tem resulting from an 
inflow of Euro - do lla r s . Through n e t sales of Gove rnment 
securities in the open mar k e t or through an increase in 
r2serve r e quir ements again s t membe r bank ' s demand or time 
dep o s it s , r eserve pressures on membe r banks can be increa-
sed by a ny amount the Fe deral Re s erve decides is desira ble . " 
A. W. Brimme r"Euro - do lla r s flows a nd t he efï ici ency of U. S . 
rn.onetary p olicy ," A p aper presented at the New School for 
Soci a l Rese a rch, New- York , Ivlarch 8 , 1969. 
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équivalent à 10% de l ' emprunt a u p rè s d ' une banque située 
aux E t ats- Uni s . Il semble cependan t qu ' une telle mesure n e 
réduira p a s sensiblement la demande américaine sur l e mar -
ché de l ' e uro - dollar et n ' induira par conséquent pas d ' ef-
f e ts à l a b a i sse sur les taux . En e ff e t , pour a tte indre cet 
obj ectif, il eut f a llu d ' une part imposer un coefficient de 
r ése rve obliga toire de 20% c ' es t - à - dire égal à celui envi -
gueur sur le marché américain et l ' a ppl i quer non seulement 
à l ' accrois sement net des engagements des ba n ques améri -
caines p a r r appor t à la mo ye nne de leurs engagements du mois 
d e mai , mai s au total de c2ux - ci; d ' autre part, la neutra-
lisat ion de 10% de l ' emprunt effectué e n Europe par un agent 
économique américain s ' applique seulement a ux e ntrepri ses 
américaine s n ' a yan t p as de filiales à l ' étranger . En effet , 
dans le cas contraire , il suffirait que la maison mère si -
tuée aux Etats - Unis se f asse transférer l es fonds acquis par 
sa filiale sur 18 marché de l ' euro - dollar sans que cette op é -
r a tion interne à la firme n e revète l e caractère d ' un emprunt 
dj_rect sur l e marché de l ' euro - dollar . Or , la demande sur l e 
marché de l ' euro - dollar résulte surtout d ' entre prises multi -
n a tionale s , cette dernière mesure ser a donc pra tiquement 
inopérant e . Ce cas démontre ~ncore une foi s l a difficulté de 
rè glement ar ce marché , ne füt - ce que pour en atté nue r les e f -
fets . Le marché de par sa nature internationale trouve au-
ssitôt une réponse aux r es trictions qu ' on voudrait lui im-
poser . 
J . Dans e t ordre d ' idée , on peut se référer à 
l ' action de ba nque s européennes e t mon trer conment le mar -
ché des euro - de vises e t de l ' euro - dollar en particulie r per -
met aux banques européennes d ' échapper à certa ines mesur e s 
.:-es tri ctives prises da ns l ' un ou l ' a utre pays ou d ' e n atté -
nuer les e ffets ( 1 ) . 
(1) cfr. section 2 . 
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b . Désavantages du marché de l ' euro - dolla r ( 1) . 
Ces di vers a vantages ne vont pas san s un i n -
convé nient majeur, celui su risque d ' un blo quage du système 
p a r illiquidité soudaine . En effet , l a structure de l ' euro -
marché est pyramida le; celui - ci repose essentiellement sur 
une base de dépôts à cour t terme . Sur cette ba se se négo -
c i ent des prêt s à éch éances de plus en plus éloignées au fur 
et à mesure que la chaîne des transactions s ' é tend . On en 
arrive ainsi à ce que des besoins de crédit à mo yen et même 
à long t e rme so ient couverts e n mettant en oeuvre des res-
sources en euro - devises obtenues à court terme (2) . Si ces 
opérations ne sont pas menées avec prudence et si les banque s 
op érant sur ce marché n e s e ménagent pa s des positions de r c~ --
pli , le marché pourrait être immobilisé p ar la défail l a nc e 
d ' un débiteur ou un brusque retrait de fond s (J) . On peut 
en effet concevoir que des entrepri ses emprunte uses sur le 
marché de l ' euro - dollar financent leurs opérat ions à moyen, 
v oir e à l on g terme a vec des fond s à court t erme ob t enus sur 
l e marché de l ' e uro - dol la.:r en escomptant que leurs emprun-ts 
seront automatiquement renouvelés à l ' é chéance et qu ' elle s 
se vo ient déçue s dans leurs prévisions . 
On peu t aussi concevoir que pour une r aison ou 
l ' autre , des fonds imp ortan ts soient bru squement r etirés du 
marché. 
(1) Euro - dolla r Market nicht ohn e Gefahren , Industriekuri e r , 
14 - 11 - ·1963 . 
(j. ) ün~e r~ppil~~ a à-·~e su jet la faillite de la Allied 
Crude Vegetable Oil Refining Company a ux Etats- Uni s , Echo 
de la Bourse du 10- 12- 1963 . (J) " .. . Eurodollars are lent 
trough a chain o f intermediarie s and or i gin al sight deposits 
rnay be u s ed f or medium - an long t e-m pur poses the ex i stenc e 
~f the market re~resent s (thus) te s ome extent a danger and 
i t needs watching . " Financial Timesi 25 - s - ·:964 . 
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Le f a it qu ' il n ' existe pas sur le marché de l ' eu-
ro - dollar ni centr ale de ri s que , ni prêteur de derni e r r essort 
aggrave le risque d ' immobili sation ( 1) . En effe t, l ' absence 
de centrèle de risque qui pourra it r e n se igne r sur l es enga-
gements contra ctés par un emprunteur permet à ce derni er d ' ob-
t enir s imulta n ément sur plusieur s places des cr édits dont le 
montant glabal n ' a que de trè s lointa i nsrapport s a vec sa v é -
ritable surface fina ncière . D ' autr e part , corrune il n ' y a pas 
sur ce marché de possibilité de r ecour s automatique a ux ban-
ques centrale s e t qu e l ' o ctro i de facilit és par le se cteur 
bancaire américain présente un caractère tres a léatoire com-
me le montrent le s restr i ctions imposées aux Etats - Uni s en 
ce qui concerne les prêts à l ' étr anger , les problèmes posés 
par l ' immobilisation eventuelle du marché seront d ' au t ant plus 
difficiles à résoudre (2) . Il faut cependan t faire remarque r 
que d epui s quelques années déjà , comme on l ' a dé j à souligné , 
certaines banques centrales ainsi que la Banqu e des Rè gle -
ments I ntern ationaux ont coordonné leurs efforts pour s ta-
biliser le mar hé au cours de périodes de tension . Mais il 
n e s ' agi ssait que de tensions r elativement fa i bles par rap -
port à des chocs graves que pourrait subir le marché de l ' eu-
r o - dollar . En outre , les interventions des banques centra les 
se sont trouvées par chan e concorder a v ec les impératifs de 
leur pol i t i que intér i eure. Zn fait , la seule sécurité pour 
l e marché de l ' euro - dollar co n si steraj_ t en dé sa cord s for -
mels de swap e ntre les banques centr a l es et la Ban que des 
Règlements Internationaux , ce tte dernière ayant elle - mê me 
de tels accor ds portant sur des montants substant ie ls avec 
l e Système Fédéral d e Reserve américain . On a urait ain s i la 
cer titude de disposer pour le ::.1arche d ' u n II prêteur du derni e r 
ressort " et on pourrait ainRi éviter les con séquences éven-
tue lle s d ' un défaut de paiement ou d ' un retrait important 
de fond s du marché . 
( 1) Keeping Tab s on The Gr -Jwth 0f Euro - Dollar Traffi c , 
Financial Times , 26 - 2- 1964 - (2) E . Wayne Clendenning , 
"Eur o - dollars the problem of control - B. Reading , "Euro -
dollars- Tonie an toxic? 11 The Banke r s ' Maga'.6 ine , No v ember 
1967 . 
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Toutefois , quelle que soit l a réalité de ce 
risque d ' irruno bili sa tion du marché , il a , semble - t - il , sou-
vent été exagéré . La transformation de di sponibilité s à 
court terme en prêts à long terme est l ' essence même de 
l ' activité bancaire et ne relève en aucune manière de pra-
tiques parti culières au marché de l ' euro - dollar ( 1 ) . Si 
cette pratique comporte certains risques , il s ne dépassent 
pas ceux que l ' on est prêt a accep ter dans la pratique ban-
caire coura nte . Tant que les opér~tions seront menées par des 
banques de premier plan , il semble bien que le s risques cou-
rus n e dépassent pas les limites tolér ables. Quant au ris-
que r ésultant de la défaillance d ' un emprunteur le s banques 
se couvrent toujours contre cette éventualité en se mé n a~ 
geant des positions de repli , soit qu ' elles disposent suf-
fi sammen t de réserves liquides convertibles en dollars , soit 
qu ' elles puissent tirer sur des f acilités de crédits dont 
elles disposent à New- York pour remédier à des pénuries tem-
p ora ires de liquidités . En fait , les risques inhérents aux 
transactions sur l ' euro - marché sont avant tout fonction de 
la "moralité" des opérateurs . Tant q_ue les opérations sur 
dépôts en devises se r ont effectuées par des professionnels 
avertis et conscients des risques auxquels des opérations 
spéculatives peuvent donner naissance , tant que les débi -
teurs f e ront l ' objet d ' une sé l ection rigoureuse et tant que 
les transactions seront conduites sur des bases sain es , les 
risques courus n e dépasseront pas les limites tolérables . 
(1) - " On retrouve s ur ce type particulier de marché l es 
deux risques propres à la profession bancaire , le risque 
d ' immobilisation et le risque d ' insolvabilité . Le premier 
réside justement dans la propension de certains à trans-
former des ressources en euro - dollars à court t e rme e n 
emplois à long terme i quant au risque d ' insolvabilité , il 
est inhérent à ce type d ' opérations puisque les entreprises 
et les banques utilisatrices ne sont pas à l ' a bri d ' une 
défaillance . 11 AGEFI, 24 -1-1967 . 
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Par agraphe 2 . Implications monétaires du marché des euro -
devises au point de vue de la politique moné -
taire . 
L ' examen des implications moné taires du mar -
ché des euro - devise s impo s e d e s ' attacher aux effets de 
celui - ci sur l e s politiques monéta ires menée s à des fins 
d ' équilibre externe ou interne . 
a . Effe ts du marché des euro - d e vises sur la poli -
tique monétaire menée à des fins d ' équi libre externe . 
1 . Les fonds à court t e rme sont , plu s que ceux 
à échéance plus éloignée , sensibles aux différences de 
taux d ' in t érêt . Tie légères différences de taux d ' intérêt 
par rapport aux taux sur l e s marchés étr angers induisent 
des entrées ou des sorties de fonds qui contribuent au 
rétablissement de l ' équilibre de la balance d e s paiements 
du pays agi s sant sur l e ni veau de ses taux . Comme le marché 
d e l ' euro - dollar donne encore plus de rapidité aux mouve -
me nts de fonds à court terme, puisqu ' il a précisément pour 
objet d e collecte r et d e distribuer les fonds à court terme , 
il p erme t d e remédier avec plus de facil i té encore à d e s dé -
s é quilibres d e c aractère temporaire (1) . D ' une façon géné -
rale , l ' existe nce du marché d e l ' euro - dolla r p e rme t d ' a tt é ~ 
nue r plus f a cile.!lle nt l es conséque nces sur l es r éserve s 
offici e les d e cha ng e des mouveme nts d e capitaux à court-
t e rme . Ainsi des p a y s à ba l a nce dé ficit a ire c ol7lltle l ' Ang le -
( 1 ) " Le marche d e 1 ( euro - dolla r a p para ît collt,12 un instru-
me nt d e comp e n a tion inter no. ci on a l e d e li quidité s e n p e r me t -
t a nt d e l es diri 5 e r vers l es p a ys e t l es ~ones monéta ires 
qui ont be soin d e liquidité internaG i on a le pour f a ire di spa-
r ctître u n déôéquilibre t empors ire de l eur bal~n ce d e s 
p a ie rne nts ." R . Ti o.l:'un , Le m""rché des euro - d e vi ses a u s e rvice de 
l ' exp Qn s ion , XXI e table ronde des p r o blème s d e l ' Europe , 
15/16 nove mbr ~ 1968. 
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terre ont pu , à ce rtaines époques , e n r e l e va nt l e ur s taux 
intérie urs , a ttire r d ' i mporta nt s capita ux flotta nt s p a r 
le canal de l ' eur o - dolla r e t é vite r a insi en partie des 
ponctions sur leur r éserves ; de même , de s pays à ba l a nc e 
excé d e nta ire comme l ' Allemagn e ont n e utra li sé partielle me nt 
l ' influe n ce de l e ur surp lus sur l n liquidité inte rne e t sur 
l eur s r éserves officie lles e n incita n t l eur s ba nques com-
merci a l es à p r ê t er ces excé d e nt s sur l e marché de l ' e uro -
dolla r ( 1) . 
11 va de soi qu ' il ser a it da n ge r e ux e t contrai -
r e a ux rè 6 l es a d111i se s de pro cessu s d ' a jus t 2ment d ' a voir r e -
cour s à c e mu.rché pour ma squ e r l a n é cessité d ' un r éa ju s te -
ment fond ame nta l de l a ba l a nc e des pai e ment s ou p our e n dif -
fér e r l ' introdu ction . 
2 . Il f aut note r que l e niveau ac tue l des taux sur 
le marché de l ' e uro - dollar r end de p lus en p l us diffi cile la 
manipula ti on des t ~ux i n t éri e ur s à des fi ns d ' équilibre ex -
t erne ( 2 ) . I/Ial g r é l es r e lè vewent s successif s des t a ux inté -
ri eurs e n Europe au cour s de l ' année 1968 e t au pr emier se -
mestre de 1969 , l es autorités moné t a ire s de c erta ins p a y s 
furent contra inte s de p r endr e un ensembl e de mesur 2s directe s 
destiné e s à é vite r l es sorti es de capitaux ( J) . P a rmi ce lle s -
ci, on cite ra l es dire ctives adressées aux banques de plu-
s i eurs p a ys d ' Europe par l eurs autorités n a ti on a le s r esp e c -
tives ( 4) : 
1 cfr . Section Jet 4 . 2 ) cfr . t a blea u 8 p a ragr a phe J , 
J) cfr . t a bleaux 9 et 10 , p a r a graphe J . (4) J9 e Ra pport 
annue l d e l u Banqu e des Rè gl eme nt s lnterna tionaux . 
- en Belgiq_ue 
- en Ita lie 
- a u Danemark 
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11 Un pla fond a été i mposé aux banq_ue s en 
ce q_ui conc e rne l ' ensemble de leurs posi -
tions a u comptant en devises é tra n gères 
acq_ui ses sur le mar che rè g l ementé des chan-
ges et de leurs avances en f r ancs conve r -
tibles ." 
" A l a fin mars 1968 , les ba nq_ues ont été 
invitées à r édui r e p ro gr e ssi vemen t l eurs 
a voir s n e t s à l ' étranger de f aç on q_u e l ' a -
q_uilibre de l eurs po s itions en devises s oit 
r é t a bli p our l e J O jui n 1969 ." 
" En f é vri e r 1968 , la banq_ue central e a i n -
vité l es banq_ues à r éduire d ' un c inq_u ième 
environ l eurs a voir s en devi ses et , pour 
l es e ncourage r à lui confier des fonds e n 
dépôt s , e lle a amé lioré les co nditions de 
r émuné r a tion offertes . " 
On note r a aussi le r é t a bli ssement du contrôle des changes e n 
Fra nc e . 
b . Effets du marché des euro - de vi ses sur l a poli -
tiq_ue monétaire menée à des fins d ' équilibre inte rne . 
1 . L ' existence du marché des euro - devises e t c e lui 
d e l ' euro - dolla r en p a rticuli er , déforce à double titre l es 
mesur es de p olitiq_ue monétaire prises à de s fins d ' éq_uilibre 
interne . 
En premi e r li e u , l e marché de l ' e uro - dollar 
a~le cte sensiblement l e niveau des taux intérieur s . En effet , 
on vi ent de v oir q_ue pour é vite r un courant d ' offre t r op im-
p orta nt sur l e marché d e l ' euro - dollar , l es banq_ues commer -
ciales doi vent offrir a ux dépôts susceptibles de s ' y placer 
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un r e ndement égal à celui pouva nt être obte nu sur le marché 
d e l ' euro - dollar diminue du coüt de l a couverture à terme . 
Cet é t a t de f a it peut amener d a n s ce rta ins pays où le mar -
ché monétaire es t d~jà t e ndu, das t e n s ions supplémentaires 
e n i mposant a u système bancaire des char ges diff i cil8 à sou-
tenir . De plus, ces t e n s i ons sur l es t a ux à court terme peu-
vent se répercute r sur l es t a ux à no y e n e t à lonb terme ; ce 
relèvement de l a s tructur e des t a ux intérieurs ri sq_ue d ' affec -
ter d ' un manière totalemen t indép e ndan te de l a volonté des 
autorités national es l e rythme de l ' activité inté ri eure . 
En se cond lieu, l e marché de l ' euro - dollar dé -
forc e les mesures éventuell es que pourraient prendre l es ban-
q_ue s c e ntrale s pour r es tre indre l e crédit . En e ff e t , de par 
l ' existence du ma rché d es e uro - de vi ses , l es ba nq_ue s commercia-
les peuvent ac cep t e r des dépô cs en d e vises e t, après les avo ir s 
convertis e n monna ie locale , l es reprêter aux emprunteurs na-
tionaux. D ' a utre p art , le s emprunteur s peuvent a u ssi obtenir 
p a r le biai s de l ' euro - marchf des p r êts auprès de banq_ues 
étrangères . Ainsi donc , on con s t ate q_ue malgré l ' a doption par 
les ba nque s c en trales de mesur es r es trictive s aff e ctant le 
volwüe du crédit e t pour au t a nt que n ' apparaissent pas de me -
sures sélectives affectant l es opéruti ons des bùnque s com-
merci a l es avec l ' étran6er, l es agents é conomiques ayant ac -
cè s a u marché pourront toujours a tténue r l ' i mpact des re s -
trictions i mposées par le s b a nques centrales (1) . 
Il convi e nt toutefois de faire rema rquer que s i 
l e 1i1a rché d e l ' euro - dollar n ' existait pas , l es fonds d e ré -
s i den ts pourrai e nt de toute manière circuler du f uit de la 
convertibilité e t de l a liberté des changes . Par conséquent , 
s ' il y a vai t manipul ation des taux d ' intérêt à des fins in-
t ernes , par exemp l e une politi que d ' expansion p ur d e s bas 
(1) F . Klopstock , The Eur o - dollar market : Some unresolv e d 
i ssues , op . cit . , p . 22 . 
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taux d ' inté r êt , celle - ci risq_uera i t d ' · tre e n partie con-
t r e carré e par une sortie d e capitaux flott ants à l a recherche 
de r e ndements plus é levés . L ' existenc e des capitaux flot -
tants, q_u ' il s empruntent ou non l es canaux de l ' euro - dolla r 
réduit donc de t oute mani ère l ' a utonomi e des politiq_ue nati o-
nales du fait de la convertibilité et de l a libe rté des 
cha n ge s ( 1 ) . 
2 . Le 1,1arché des e uro - devises n e comporte t oute -
fois pas q_ue des é l ément s négat if s e n ce q_ui concerne la 
politiq_ue monétaire menée à des fin s d ' éq_uilibre inte rne (2) . 
Ce fure nt l a Bundesbank e t l ' Offi ce des Changes 
ita lie n q_u i l es premi e r s firent apparaitre la voc a tion mo -
nétaire des euro - de vi ses en inte rvenant e ux - mêmes par des 
prêts de monna ie étrangère sur leur marché nat i onal . Il agi s -
sai ent a ins i pour influe nc e r l es taux à court te r me sur l e ur 
murché n a tiona l e n r endant ce marché plus liq_uide ou pour 
é vite r une s orti e visible de capitn l . En effet , l es dolla r s 
peuvent êtr e employés à d e ux fin s : soit po ur financ e r une 
irnportati on de marchandise ou une sorti e d e c apita l, s oit 
po ur financer une opéra tion de caractère inte rne , l es dol -
lars empruntés étant a lor s conv ertis en monna i e n a tiona l e . 
Da ns l e premier eus , un emprunt e n de vi ses q_ui laisse in-
t ac t e l a masse monétaire nationale e t l es réserves d e d e -
vi ses se substi tue à une ve n te de monnaie nat ionale . 
(1) A. Swobodn , The Euro - do llar market : An interpretation , 
E says in internationa l f inance , n° 64 , Princeton , 1968 , 
p . 35 . (2) cfr . secti on .3 , paragraphe 1 a . 2 . 
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contre de v i ses auprès de l a ba nque c entra le , v ente qui eüt 
réduit d ' un monta nt équivalent e t l a masse monétaire et l es 
réserve s de devises de l a banque, l ' effet es t donc anti -
défla tionni s t e . Da n s l e second cas , l e prêt accordé en 
dollar s à un utilisateur interne se traduit par une ve nte 
de ce s mêmes dollars à la b a nque centra l e contre mo nna ie 
nati onale émi se par cette dernière ou e n co r e par un emprunt 
en monna i e n~tionale gagé sur l es dollars empruntés par 
l ' utili su teur . Ceci aboutit nécessairemen t à un ac croi ssement 
de l a masse monétaire ac tive e t p~r consé quent l ' eff e t es t 
inf l at ionni s t e . En f a it de ux eff e ts inflat ionnis t es se suc -
cèden t et se cum~lent ; d ' une part, un a fflux de de vise s 
da ns l es réserves de l a ba nque centrale s i l a balance des 
paiements es t p ositive e t donc un ac crois sement dG la masse 
monéta ire globule , d ' a utre p a rt, la mise en circulation de 
monnaie n a tiond l e e n contrepartie de prêt s consenti s sou 
forme d ' eur o - devises . On vo i t donc un d ouble effe t infla-
tionniste da n s l e p a y s cr éditeur; l ' effe t direct dü à un e 
importa tion de capital créatrice de monnaie n a tiona l e e t 
l ' e ff e t indire ct dü à l a t r ansformati on e n euro - devises des 
de vi ses détenues pur l a ba nque centrale . On perçoit a i nsi 
l es a van t ages que l es ba nques centr ales peuvent ti r er d ' u n e 
mani pul~tion judicie use des devi ses sur le ma rché des euro -
de vise s e n en intr od~ i sant s ur l e marché ou a u contrai re en 
les retir ant e t en les r eprêtant à l ' étranger quand la li -
quidité l e ur paraîtra excessi ve . Une t e lle opéra tion cor -
respond exactement a une procédure d ' open market policy . 
Au li eu de porter sur des titres , ell e porte sur des eur o -
devises e t l ' on conçoit que dans de s pays o~ l e marché des 
capitaux es t peu dé veloppé et qui ne d i sposent pas d ' une 
6 r a nde masse d ' obligati ons , les euro - devi ses soient un exce l -
lent ad juvant. 
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Par agr aphe 3 . Les taux d ' i nté r ê t. sur le marché de l ' e ur ~-
dollar . 
1 . La hausse t r ès br uta le des t aux d ' intér êt sur 
l ' euro - mar ché au cour s du pr emi e r semestre de l ' année 1969 
est un sujet d e v ive préoccupation t a n t pour les autorités 
mo n é t air es que pour les mi l i e ux bancaires . 
I 
Cette h a usse appar a i t au t a b leau S c i - dessous 
Tab l eau 9 . 
Taux à trois mois sur l ' e uro - ma rché . 
(en f i n de p é riode ) 
1 
1968 \ 1969 
I I II I I V I i Avri l 
1 
Liai 1 Ju~ n 
1 1 




1ing . 13 1/2 7/8 8 1/8 11 11 1/2 1 3 7/8 ; 17 1 /2 j 14 1/4 
l 1 1 
1 ! tDeu tscte 
i · 1 3 13/16 3 9/16 4 1/ 4 13 1/8 4 9/16 1 3 1/ 4 , 3 3/4 ~ 13/16i rlar K 1 .,1 
1 
1 
i l l,:':"."'an.c 
h . 
:~'uJ. s se 
r 
1 1 
13 7/8 3/ 4 1/2 5/8 1/ 4 3/8 ; 14 5 15 6 i 6 7 1 ! 1 
Source : Kre dietbank , S . A. Luxembourgeoise . 
Note : Les t a ux d ' i ntérêt pratiqués sur l es dépôts en d ' autres 
euro - monnaies sont fonct i on du p r ofit net que l aisse 
un swap e n dollars . Par exemple s i le Deutsche Mar k ou 
le fr a nc Suisse se tra i t e nt ave c un r eport de 1/2 % 
l ' an , l e t aux d ' intér2t pour l es dépôts à tro i s mo i s e n 
De utsche Mark ou e n franc Suisse à Londres tendr a à 
être inférieQr d ' e n viron 1/2% à celui des dépôts en 
dolla r ~ troi s mo i s . 
2 . Avant d ' e n d é t e rmine r les causes , il convient 
d ' analyser brièveme nt l e mécani sme de la for@ation des taux 
sur c e murché . A cet égard , une r emarque s ' i mpose . En effet , 
le niveau des taux sur l ' euro - marché n ' es t soumis à au cune 
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intervent i on directe des a utorités mon étaires e t les fluc -
tuations d e ceux - c i reflète nt donc uniquement l es modific a -
tions d e l ' offre ou de l a d emande . 
Zn ce qui conc erne l ' offre , celle - c i provient 
essentiellement d ' Europ e , depuis l ' adop tion a ux Etats- Unis 
des mèsures directes destinées à limi t e r l es sorti es de ca-
pita ux. J?ar conséqu-nt , l a ha u sse d es t a ux d ' in-cérêt sur l e s 
marchés nE:.tionaux d ' Europ e ou l ' adopti on de mesures dir ec tes 
visant à diminuer l es sorti es d e fonds affecte sensiblement 
l ' offre sur l ' e uro - marché . '.route fois , comme on l ' a vu , l es 
autorités monétaires de plusieurs pays d ' Europ e , en particu-
lier d ' Alle mQgne e t d ' Ita lie, a limentère nt à plusieurs reprises 
l e marché , soit pour y s t abilise r l e nive~u des t a ux, soi t 
pour ompe n ser un excè s d e liquidité in terne résultant d ' un 
surplu s de l eur balanc e des paiements . 
En ce qui conc erne l a d em&nde , celle - ci pr ovi ent 
tant d ' agent s économi ques américa ins qu ' européens . Leur part 
rela tive ast cependant difficile à évaluer . Par c onséqu e nt une 
politique de restriction de crédi t , soit a ux Etats - Unis , s oit 
e n Europe , indui t un ac croi ssement de l a demande sur l ' e uro -
marché . La demande s ' accroît aussi se n s iblement au cour s de 
périodes d ' incertitude monétaire . En effet , nombr e ux sont l es 
agents économiques qui , au cour s de ces p e riodes , spé culent 
à la hausse du prix de l ' or ou à l a réévaluQti on du Deutsche 
liiark et a cquièren t à ce t e ffet des do l l a rs sur l ' e uro - mar ché 
e n vue de l es arbi tre r contre or ou Deutsche Mark . Il est in-
téressant de constater l a r e l a tivè s i militude des fluctuations 
du prix de l ' or et des t a ux d ' intérêt sur le marché de l ' e uro -
do llar telle qu ' ell e apparaît sur l e &,Taphique ci - &près. On n e 
peut toutefois, en r a ison de l a briève durée de la péri ode 
d ' observation, détermi n e r si l ' exis tence du marché de l ' euro -
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Taux d'intérêt~ trois mo i ~ sur le marc~é de l'Euro-dollar 
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Le caractère quasi - indépendan t de l ' ensembl e des 
f a cteurs a ff e cta nt l ' offre et la demande s ur l e rnarché de 
l ' euro - dollar n e permet pas de d é t e rminer a vec précision l e s 
ca u ses exactes d ' une vari ~ tion des taux sur l e ma rché de l ' euro -
dolla r . Toutefois , l ' observa tion de celui - ci a f a it apparaitre 
son aspe ct organique et fo n cti onnel. En effet , à chc.que a ug-
mentati on d e 1 ~ demande r ésultant p~r exemp l e d ' une p~nuri e de 
capitaux sur l es ma,rché s m .. tionaux , il se créait une offre en 
réponse à la hausse des t a ux qui e n ré s ultait . 
3 . Au cours du p r emi e r semes tr e d e 1969 , on consta t e 
que l ' équilibre entre l ' offre et l a demande s ' es t pro gressive -
me nt t endu e t il e n es t r ésulté une très rapide hausse des 
taux. Ce lle - i r esulte essenti e lleme nt de deux éléments . 
Du côté de l a de mande , on a assisté a ux emp:.run t s 
massif s des succursales des banques américa ines en r a i s on de 
l a politique de restriction de crédit et de s dipositions par -
ticulière s de l a règlementa tion b &nc2ire a ux Etats- Unis (1) . 
Du côte à e l' offre , l a h a usse des t a ux provo -
quée pc.r c e tte a u gmenta tion n ' a c e pendant pas i n dui t un 
mcuv ement de f0n.ds suf f isant pour maint e nir le s taux a u ni -
veau de s périodes antéri eures . Deux r a isons peuvent exp li quer 
p Qrtiellement cette rela tive p é nurie de l ' offre . D ' une part , 
l e haut niveau des t a ux at t e int . sur l e ma rché de l ' euro - dollar 
à la fin de l ' a nnée 1968 obl i gea l es autorités mo n é taires des 
différents pays d ' Europe à r e l e ve r leurs taux intérieurs a insi 
qu ' il apparaît aux table;.;..ux 10 et 11. ; de p lu s e lles furen t con-
traintes , dans de nombreux cas de prendr e un ensemble de me -
sures directes desti nées a éviter les sorties de c c.pi t a ux . 
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Tableau 10 
Taux d ' escompte des banq_ue s centrales . 
1968 1969 
I II III IV I Avri l Mai Juin 
Bt ats- Unis 5 , 00 J , 50 5 , 25 . 5 , 50 6 , 00 6 , 00 
i 
7 , 00 i 8 , 00 :R oyaume - Uni 7 , 50 
Belgiq_ue J,75 4 , 50 5 , 00 5 , 50 6 , 00 
Tianemark 7, 00 6 , 50 6 , 00 7 , 00 9 ,00 
;France 3 , 50 5 , 00 6 , 00 6 , 00 7 , 00 
'.Allemagne J , 00 4 , 00 5 , 00 




4, 50 5 , 00 5 , 50 
;Norvège 3 , 50 
1 
Suède 5 , 50 5 , 00 6 , 00 
:Suisse 3 , 00 
Cnnada , 7, 50 ; - 6, 00 6, 50 : 7 , oo 7 , 00 7, 50 
' 
Japon 6 , 21 5 , 84 5,84 
Source International :F' i nancial Stati s tic s , volume XXII , 
nr 7 , july 1969 . 
D' s.utr e pu.rt , nombreux sont les o.g tJ nts économi q_ues q_ui es-
cornptcmt un0 roé'mlua tion du D0utsche - l'ilë..r k- 2 t préfèrent donc 
détenir leurs encaisses cm cett_e_ devi se plutôt q_u ' en dollars 
malgré les mesures prises en Al l emagne qui obligent l es banq_ues 
commerciales à confier à la banque centrale , aux fins de s t é -
rilis tian, la totalité des dépôts en devises ou en Deutsche -
Mark de non- résidents ( 1 ) . 
Dans les irconstances actuelles , on ne peut s ' a t -
tendre a un relâchement des mesures défensives europée nnes ou àun 
(1 ) Il faut souligner l ' impact relati vement réduit de cette me -
sure . En effet) l a plup'.:1.rt des agen ts économiques opérant sur 
l ' euro - mar hé s on~ des entreprises multi - nationales ayan t pres-
que toutes une fili a le en Allemagne . Il leur suffit dès lors de 
~ransférer leurs avo irs en devises à l eurs filiales q_ui les dé -
posent auprès de banques allemandes et en obtiennent une r ému-
nération , puisqu ' il s ' agit dans e cas d ' un dépôt de r~sident . 
lf"\ 
r:--: 
T a b 1 e a u -11 
Taux à trois mois sur le marché monéta ir e (1) 
1967 1968 
i 
Dec. Mar. June Sept . l Dec. 
1 
BELGIUM 
- 3 months Treasury certificat e s 4.40 3.95 3. 7 5 3.80 4 . :75 
- 4 months Fonds des Rentes cert. 4,90 4 .40 4 . 25 4.35 4 . 95 
- Special maxim.Rate for signale 
time d e posits 4 . 75 4.60 4 , 25 4 . 25 7.25 
- Euro F.B. 4.50 4.35 4,35 4.50 7 . 00 
FRANCE 
- Yi e l d o n new issu e s of one y e ar 
Treasury bills 5. 23 5.40 5.50 7 . 80 8 . 4 1 
- Rat e for 3 months interbank mone:, 
against private pap e r 4 . 94 5 .1 9 5. 7 5 7.00 8.50 
- 3 month s time d e posits 2. 7 5 2. 7 5 2 . 7 5 2 . 75 3 . 00 
- Euro-franc 5.10 5,35 (2)8.50 2)10.50 (2)17.00 
GE RM ANY 
- Eff e ctive yi e ld on 60 to 90 days 
Tr c asury bill s applyin g to sal e s 
by Ge r man c e ntral bank 2.78 2. 78 2. 7 8 2. 7 8 2 .7 8 
- 3 months in te rb a n k d ep osits 4.63 3.75 3 . 7 5 3,50 4.5 0 
- 3 months time d e posits of larg e 
amounts 4,00 3. 25 3. 2 5 3 . 38 l~, 3 8 
- Euro-mark 3 .7 2 3.61 3 • t~ 2 4.04 2.8 8 
ITALY 
1 - Yi e ld on n e w issues of 12 month 
1 
1 
Tr ea sury bonds 3. 6 7 3.6 3 3. 63 3 . 5 2 3 . 63 
- Int e rban k d e posits 3 ,5 2 3 . 4 1 3. 6 3 3.52 3.4 1 
- 3 months time d ep osi ts o f 1 5.t 1 0 ( 
million or - 1or e - 2. 7 5 2 ,7 5 2 , 7 ':; 2 . 75 2.7 5 
- Euro-lir e 6. 421 




6 . 20 
7 . 2 5 
-
8 . 93 
8 . 63 





4 . 50 
3. 6 3 
3 . 6 3 
2 . 7 5 
... / ... 
\.O .. 
r--
T a b 1 e a u -!1. (suite) 
Taux à trois mois sur le marché monétaire 
NETHERLANDS 
- 3 months Treasury bill yields 
- 3 months municipal loans 




1- 3 months Tre a sury bills 1- 3 months bank time deposits 
1 - 3 months time deposits 
I _ Euro-franc suisse 
UNITED KINGD0M 
- 91 days Treasury bills at t e nder 
- 3 month s local authority d eposits 
i - 3 months tim e deposits 
,
1 
_ Euro -Sterling 
UNITED-STATES 
- 3 months Treasury bills 
- 3 months prime finance cornpany !)3-pê:I' 
! 1967 




5. 7 5 
4.94 
n . a 1· 
4,00 
4. 00 1 

























6. 38 - Euro-dollar 
June 
4.87 
5. 8 8 


























1 1969 1 
Dec. March1 
1 
5,00 1 5.19, 
6.13 1 7 .131 
6 . 2 5 1 7 . 131 
6,24 1 7.12 . 
1 1 




4. 7 5 : 
4. 7 5 Î 
6. 48 1 
i 
1 
6.58 1 6.78 
7.44 i 7.7 5 
7.25 i 7.63 
7 79 i 
• 1 
8. 88 ' 
8 .75 












1 8 . 50 
1 5. 96 
6.50 
6 .00 
8. 51 , 
-,-----------------------+-___ __,_ ___ ....,__ __ _ ' --------------
i(l) Taux en fin de mois. (2) Taux indicatifs. : 
!.Source ~ World . F inan.c ial _Markets - Mo:pgan Guatr:>anty, 
Economists De par tm ent. April ' 15 , 1969. 
Trust Company, 
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renversement da n s l ' a ttitude des agents économi ques vi s - à - vis 
du De utsche - Iv.Ia rk . D' autre part , l ' impor t ance primordia l e pour 
l es Etats- Un is de mener à bi e n leur politi que anti - inflatoire , 
t ant pour rétablir l ' é quilibre intern e de l eur éco nomi e que 
pour consoli der l a confiance dan s l e dollûr et , p a r conséquent, 
sauv e gar der le sys tème actu e l des pai ements internationaux , 
l eur i mpose de maintenir et même de r e nfor ce r l es mesures 
a ctue llement e n vigu eur . On n e peut donc s ' a tte ndre , ni du 
côté de l ' offre , ni du côté de l a deman de s ur l ' euro - marché , 
à de r apides modifica tions ( 1 ) . Les eff e t s néfa s t es , à certains 
égards, pour plus i eurs pays européens de la h a u sse généralisé e 
de s t a ux qui e n ré sulte doivent être considé ré s a ctuelleme nt 
comme un mo indre mal e t a cc e p t és comme t el a insi que l ' expli-
qu a it récemme nt l e gouv erneur de l a Ba n que Na tionale Suis se (2) : 
" The r e p e rcussions on Europ e of the rise in interest Ra t es via 
the Euro - dollar marke t a nd the rj_ sk tha t the f i gh t against 
inflation in the U. S . mi gh t lead to a t empor ary recession 
r ath 2r tha n to norm~li sation , will hav e to be put up with the 
le sse r of t wo e vil s . 11 
(1) En supposan t que n e soit pas mo difi ée l a rè glementa ti on 
ba nca ire en vigueur aux E t a ts - Unis , cfr . sec tion 2 . (2) Speech 
de livered by Dr . E . Stopper, President of the Dire ktorium of 
t he Swiss Nationa l Bank , at the a nnua l general mee ting of the 
Swi ss Nationa l Bank on 21. 3 . 69 . 
Section 6 . 
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Le marc h é Ge l ' e uro - do llar e t la b a l an ce des 
nc:, __ e;-:1.en t ~ des Eta t s - Unis . 
Po~·tü 1_ ' ensemble des de vi ses qui constituent 
le marché de s e LlrO --d e vises , le dollar d é tient une position 
de premier plar-.. 1)9 n ornbx·eu. es the ses ont é té émises sur 
l ' effet du dé~icj_+ de ~a ba~ance des paieme nt s des Etat s -
Unis sur le I.O.ë..l.rcL-c' d e 1 ' elJ.:L'o - dollar et r éc iproquement sur 
l ' effet de ce IL,.;.:nclî.e sur l 1 équilibre de l a b a lance améri -
caine . Aus s i , es~ - il n6cessaire de s ' a ttacher quelque peu à 
cette questi on d ' n1n;ant plus importante que les problèmes 
de méc a n i sme s d 1 a j us t eaent des b a l a nce s de paiements, e n 
parti culi e r cel:::__c d.e: s -cats - Uni s , Ro n t au centre de s préoc -
cupations ac tue~ J.es en cc q1.ü concer n e l ' équilibre de s paie -
ments i nterna.tio1.·:::.1_;_.-x: et le fonctionnement du sys t ème des 
paieme nts in t er~~ ~a n aux . 
P&ragraphe 1 . __ :r:i:i..· ~ :1.c. ~ c e 6.u. marché de l ' euro - dollar sur l a 
°bt'.:'r,:,:r· e d.e s -paj_ements des Eta t s - Uni s . 
1 . / -, ---~ '; d ' exa·nincr l es e ffe t s directs du marché 
de l ' euro - dolla.,,, s""J.r la ::,a.lance des paiements des Etats-
Unis: il est lëi .. ~e de s ouligner que ce marché contribua , en 
tout état de cauf"}e, à soutenir l e n iveau de l ' encai sse - or 
de s Eta ts - Uni s , malgr é J.2 déficit continu de la balance des 
paiement s améri caine . Er. effet , ce marché r éduisit se n s i -
blement les dehlandes de onve rsion en or auprès du Tré so r 
américa in de s c ~cais s es e n dollar s d é tenues par de s non-
résidents. D ' une part , les oanques commerci a l es trouvèrent 
sur ce marché u.n emplo i p ro f ita ble à leurs avo i rs en dol -
lars et ne l es c~ dèrent don pas à leur ba nque centrale . 
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D' autre part , les banques centrales alimentèrent elles-
mêmes le marché et y intervinrent à plusieurs reprises afin 
de le stabiliser; elles disposèrent par onséquent d ' autant 
moins d ' encaisses en dollar s et furent de surcro it moin s 
désireuses d ' opé r e r l eur conversion en or . Le déficit ne s '-
es t donc pas accompagné d ' une réduction substantielle du 
stock d ' or des Etats - Uni s ( 1 ) . 
Le marché de l ' euro - dollar représente toute -
fois un grave menace pour l ' encaisse des Etats- Uni s en cas 
de défiance soudaine vis- à - v i s du do lla r . Conscients de cette 
menace , les Etats- Uni s s ' a ttachent à renfor cer la confi a n ce 
dans l eur monnaie en m2ttant en oeuvre des mesures desti -
nées à r e tablir l ' équilibre interne et externe de leur éco -
nomie . 
2 . L ' ef et direct du marché de l ' euro - dollar semble 
defavorable à l ' équilibre de l a balance améri caine . En effet , 
il seillble neutre sur le s sorti es de c ap itaux à court terme 
et n égatif sur les e ntrées de ceux - ci . îoutefois , l ' absence 
de stati sti qu es concernant les mouvements de fo n ds motivés 
p~r l ' ex i stence du marché de l ' euro - dollar commande de ne 
pas é nonce r de manière catégoriq_ue une t e lle affir matio n . 
En ce qui concerne les sorti es de capitaux , on 
constate q_ue l ' attrait des t a ux d ' i n t érêt sur le marché de 
l ' euro - dollar a induit ve r s elui - ci un flux de capitaux à 
court terme e n pro venance des Etats- Unis (2) . L ' adop ti on du 
p ro gramme de :redressement de la balance des paiements aué:ri -
caine a cependant réduit ces mouvements de fonds . l uant aux 
aspects positifs de l ' euro - marché sur la balance américai n e , 
on souliËner a le fait que celui - ci perme t aux firmes amér i -
caines installée· à l ' étr a:-iger a.e se financer dire tement 
dans le pays où elles opèrent plutôt que de se financer aux 
(1) " . .. by their willin6ness to ompete for Eurodollars 
through their foreign bran _hes , .AJ, er ican ommercial banks 
have heer i nstr umental this year in dampenin6 the r ate a t 
which foreign offi cial institutions accumulate claims against 
the official r eserves of the United States . " A. F. Br i mmer , 
September 19 . (2) F . Klopstock , op . cit . , 
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Etats- Uni s . Le cumul de ces effet s positifs e t n égatif s mène 
a la conclusion que le marché de l ' e uro - dolla r n ' exe rc e p as 
d ' effet déterminant sur l es sorties de capitaux à c ourt ter-
me des Etats- Unis ( 1) . 
En ce qui concerne l es entrees d e capitaux , il 
se1uble bien que l a dilî é r e nce de t a ux d ' intérê t e n fave ur 
du marché de l ' euro - dollar a it d étourné du marché américain 
les balances en dollars détenues par les n o n - r ésiden ts (2) . 
Ainsi donc , en constatant l ' effet indé terminé 
du marché de l ' euro - dollar sur l es sorties de capitaux à 
court terme e t son effet n égatif sur l es entrées de ceux- ci 
aux Etats- Unis , vn conclu à l ' effet n égatif de l ' euro - mar -
ché sur la balance américaine des capitaux à court t e rme . 
Il convient toutefois d ' être très prudent dans l ' é noncé de 
cette conclusion . On ne di spose , e n effe t, d ' aucunes statis-
tiques qui pourraient l ' infirmer ou la confirmer . D ' autre 
p a rt, il f a ut garder à l ' esprit l ' effet positif du marché 
de l ' euro - dollar sur l ' encaisse des Etats - Uni s . On citera 
a ce propos les phrases réce ntes d ' un financier a n glais sur 
la question: 11 Thre is no doubt but that a highe r inter es t 
r ates in the euro - dollar market have caused private non-
r esidents of the U. S. to hold bigger dollar ba l a nc es than 
they otherwise would h a ve done . This must h a v e l essened the 
flow of dollars t o official mone tary institutions which 
would have exchanged them for gold; it would have benefited 
the U. S . payment s balan ce on an offici a l set t lements defini -
tion , which defines the balances as the cha n ge in r 9serve 
asse t s and in liquid and no n - liquid liabilities tr foreign 
moneta ry institutions (J). 
(1 )F . Klopstock , op . ci t . ; (2) idem. (3) H. Chri sti e , Euro -
dollars a nd the Balance of Payments , The Banker , January 
1967 , n° 491 . 
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J . L ' analyse qui précède ne s ' attache pas à l ' ef-
fet sur la balanc e des pai ements américaine des r apatri ements 
de fonds aux Etats- Unis par l'intermédiaire des filiales 
étr angères des banques situées a ux Etats- Unis . Or , ce phéno -
mène qui s ' est p ê:.rti culièrement développé au cours des de r -
nier s mois r evê~ actuellement une i mportance prédomi nant e; 
on lui attr ibue , comme on l ' a vu 1 la responsabilité de la 
forte hausse des taux sur le mar he de l ' euro - dollar au cours 
du premier semestre de 1969 (1) . 
L ' effet de ces raputriements de fonds aux Etats-
Unis varie selon la méthode de calcul de l a balance des pai e -
ments . On pré0ente le plus souve nt la balance améric&ine sous 
forme de balance des liquidités ou de balance des règlements 
officiels ( 2) . 
Dans le premier as, les rapatriements de fonds 
aux Etats- Uni s n ' ont aucune influence sur la balance des 
paiements américaine . En effet , il y a un simple transfert 
d ' engagement liquide d ' un agent é onomique étranger à un 
a utre, en l ' occurence l a filiale é trangère . 
Dans le second cas, ces rapatriements ont un 
effet positif. En effet , les en~agements et avo ir s à court 
terme vis- à - vis d ' organi smes monétaires non officiels sont 
recencés " au- dessus de la ligne"; ornme il s ' agit d ' une aug-
mentation des engagements a court terme de banques s ituées 
aux Etats- Unis vi s - à - vis de filiales étrangères , il y a amé -
lioration de la balance des règlements officiels . 
La dualité de la définition de la balance des 
paiements américaine empêche d ' apporter une réponse défini -
tive à la question de l ' effet sur la balance des paiements 
américaine de l ' augment ation des engagements des banques si -
tuées aux Etats- Unis vis- à - vis de leurs filiales étrangères . 
(1) cfr . Section 5 para1:,raphes 1 e t J . (2) La balance des 
liquidités est la balance des transactions autres que les 
variations des r éserves officielles e t des engagements li -
quides vis- à - vi s des étrangers; la balance des règlements 
officiels est la balance sur les transactions autres que rel -
les portant sur les r e serves officielles . 
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De p a r l e s t a tut de mo n na i e de r éserve d e dollar , les Etats-
Uni s doi ve nt c on s idé r e r tan t l e mon t a nt de l eurs e ngagements 
qu e celui de l e ur s r é s e rves . Selon qu ' i l s inclu e nt ou n on les 
e nga~emen t s du sec t eur comrnerciali la si t uati on de l e ur ba-
l a nce des pai ements s ' e n verr a modi fi ée . 
Par agr aphe 2 . Influence de la balance des pai ements améri cain e 
sur le mar hé de l ' euro - do l lar . 
1 . Bien que la balane des pai ements améri caine dé -
gage , e n 1968 , un excédent GU titre des r èglements offi c i e l s , 
le sen s de l ' évolution de la balane des - aiements des E t a t s -
Uni s demeur e encore i ncerta in (1). o~ peut , à ce pr opos , éme t -
tre t ant l ' hypo t hè e d ' u-:-i rétabl.i sser(]_ent durable que cell e d e 
la p e r s i s t ance d ' un dé équilibre f8ndamental de la bal a nc e 
amé r i ca i ne . Dans l ' un ou. l ' autre c:as , l ' état de la bal ance 
améri caine a ura des conséquences Gl'r le marché de l ' euro -
do llar . 
2 . Le déf i cit de la ~al3nce des paiement s des Et a t s -
Uni s est ce r tes la cause ul-~i:r1e à.' 2,c cumul a t i an de dollar s par 
des n on- résidents , il n ' explique tou t 8fo i s po,s le marché de 
l ' e uro - d olla r au po i nt que c e lui- - ~- disparai sse si la balan ce 
des pai emen t s améri cai ne se rétablissait ou dégageait u n exc é -
dent dur ab l e au cours des années à veni r , comme la thèse e n 
f ut souv e nt sou t enue . Ce r aisonnciilcnt relève , en réalité , d ' u n e 
concepti on f ausse du mar h é qui consiste à le con s i dé r e r e n 
te r mes nets et non en terwes brut s . Au contraire , seuls i m-
porten t , sur ce marché , les flux financiers de pCJ.ys à pays 
et non les soldes de ceux - :i_. l..;n ,2_.::ï\; t , la balance améri caine 
( 1 ) 39e Rapport annuel de la Banque des Règlements In t e rna -
tion aux , pp . 4 2 et ss . 
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si e lle peut être é quilibrée ou même excédenta i ~e a u nive au 
global , n ' en reste pas moins différenc i ée dans sa t r ucture 
vis- à - vis des diffé r e nts p a ys . Elle se r a tantôt positive , 
tantôt né gative vi s - à - vi s d e l ' un ou de l ' au tre de c es pays . 
Il y a donc un é l ément de déphasage géographi que expliquant 
que l e s prêteur s sur l e marché de l I euro - dolla r seron t les 
résidents d e pays dont la balanc8 ss t excédentaire vi s - à - vi s 
des Etats- Unis, t a ndi s que les em·orunte urs seront le s r ési dents 
de pays se trouvant d a n s J.a s i tue,tion inverse . Il y a d ' autre 
p a rt, un élément de déphasage dc.ns le temps . En e ff e t, la s i -
tuation de l a b a l a nce des pai ements américa ine es t é t a blie à 
une date pr écise e t celle - ci n e r e flèt e p as lds é voluti on s 
au cours de l a période onsidéré e. Ces déphasages géographi-
ques et dans le temps expliquent c1ue l e marché de l ' euro -
dollar subsisterait d a n s l e co ~ d ' ~n rétablis sement ou d ' un 
excédent dur able de la balancë de .-~ paiements américaine . 
Na turell ement , la cause ul time d ' n.c cumul atio n de dollar à 
l ' étran ~er ayant disparu , l e marc1é se réduira i t , il n e diA-
paraîtra i t p as pour auta nt ( 1). 
J . Non seul ement le réta bl i ssement d ' un équilibre 
fondamental e t dura ble de la balan ce des pai ements amér i --
caine ne fera pas dispa r a itre l e mar ché , mais on peut au 
contra ire affirmer que ce - ·ét:J.b ~isse::-:H::mt est lc:L conditi on 
nécessaire a u rnaintien du ::n!J.rchci de l ' eur o - dollar . En effe t, 
ce marché résulte directement d e l a libre conver tibilité des 
monnaies . Or , l e persi.stanse du oéséquilibre actuel du sys-
tème des paieme nts inte1·nationau.:.-::: et l ' inefficaci té r e l a tive 
( 1) Paul Einzig~ The Eu~•o,.dc)lla,,.. , · ;rlcet has a h i e ved 
perma nency , The Commercial a:i:-1,7. : ·~n·;. cj al Chronicle , 
14- 3-1 963 . 
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des mécanisme s destinés à mai ntenir l ' équilibre du système 
conduisent dive r s pays , du fait de l a spé culation s ur l es 
monnai es qu ' entraîne nt de t e l s déséquilibres , à prendre , 
à des degré s dive r s , des mesur es destinées à pr otéger leur 
propre monnai e . On pourra it a insi pro gre ssivement é volue r 
vers un contrôle d es changes géné r a li sé qui aboutira it e n 
fait à la suppression de la libre convertibilité des mo n -
nai es . L ' assainis sement fond amental de la b a l ance des pai e -
ments a méri caine , e n contribuant au rétablissement de l ' é -
quilibre des paiements interna tiona ux , se r a it a ins i un gage 
du maintien de l a libre convertibilité e t , par conséquent , 
du ma rche de l ' euro - dollar. 
CHAPITRE 2 
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LE MARCHE DES EURO-DEVISES ET LE SYSTEME DES 
PAIEMENTS INTERNATIONAUX 
La dimension du marché de l'euro-dollar et ses 
implications en ce qui concerne la gestion des banques commer-
ciales, l a politique monétaire ou l ' équilibre de:,balances des 
paiements en font une pièce maîtresse du système des paiements 
internationaux . Or, le fonctionnement de celui-ci est actuelle -
ment l'objet de nombreuses critiques. Il po s e, en effet, un 
ensemble de problèmes pa rmi lesquel s le s tatut du dollar et le 
maintien de la confiance dans cette monnaie 1 le rétablissement 
de l'équilibre des ba l ances des paiements et le volume des liqui-
dités internationales font l'objet des préoccupations les plus 
immédi a tes. Il est par conséquent nécessaire de s ituer le 
marché de l'euro- dollar dans le contexte des paiements interna-
tionaux et de poser les problèmes ~ctuel s en des termes qui 
tiennent explicitement compte de son exis tence . 
Section 1 Le marché de l'euro-dollar et l a notion de 
convertibilit é . 
1. Il convient tout d ' abord d'insister avec vigueur 
sur le f ai t que le rétabliss ement de l a libre convertibilité fut 
l a condition essentielle de l' appari t ion de l'euro~marché. Au 
cours de s on évolution, celui - ci a toutefois progressivement 
modifié la notion courante de convertibilité·. 
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Thé oriquement c elle- ci consiste en l a faculté a e convertir 
librement une r.:cm~.aio d&ns 1 1 autr ':: et en particul ier en 
dolla:r dont la co;'.lve:rtibili t é int e:::'.'ne est garantie par le 
Gold Act de 1925. C2penda~1t , les Etats -Un i s imposèrent, a u 
cours de ces iP-rni2r83 &nné es i c~2s conditions de plus en 
plus restrict i ves à l a conversion de dollars en or . Ces 
restrictions su8cit~rent à de nombre~ses reprises de vives 
r éactions da:;::s cs:'."tains mi l ieux eu.:..~opéens ( 1) . Ceux- c i 
pe r s i stent' é~0uc ~r l a not ion de convert i bil i té en des 
termes gui p r évo i ent expliciteœen t l a possibi~ité de conver-
sion en or du eoJJ.~r . Or c et te notion est a ctuellement 
è.épass::'\c . En o:::fet , une noUYC'll0 r..o'~ j o:..:. de 12. c cn•.rertibilit é 
appar a i t aujou~J ' ~ui : cell e --ci ~s t l a facult6 d'ut il iser 
librement le do:i_l aI' à trave.rs J_G :·,_cnè.e comme moyen d.e paiement 
universellement 2,.C._!ÜS. I ,e dol:::_a:c à.&tient de r a i Je J.e statut de 
moyen de pa i ene~~ intsr~ational ~t ~enforce p&r conséquent le 
sys tème des p~i ,.,r.ients i:':'1.te:-·:1.;:;·::;ion21,1..:;: en lui donnant Lm rôle 
Ofêrationnel. 
( 1) On citer a à c e propo :-3 ~ "L ' in convertibilit é du dolla r ( en 
or) est inévitable et c e ci constitue une menace pressante pour 
l es aut r es mom1. :.:ües. 1' F . BAUDHUiif, TI.evue de la société d' étu-
des et d I expans-· î n, La secC'!l.l'.e crise moné t a ire mondia le, mars-
avril 1968 et 11 All that h8.s been dor~e - currency svmps between 
c entral banlcs , inc,r r,e,3 ed quotas a.nd horrowing r i ghts und er 
Int ernati ona l IVIonetary :'.i'und -- a::.'2 si;npl y device s to g ive the 
U. S . and Great nri tain wars 2-ncl !Il.eans of keeping a li t tle lon-
ger running deficits i n t hei~ in~cru~t ional payments without 
co r r espondine: loss2s of gold . " J. :qUEFF, The Banker, november 
1966, p . 801 . 
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2. De n ombreux f a cteurs peuvent expliquer le 
sta tut du dolla r dan s le s ys tème des pa iements interna tiona ux. 
Parmi ceux-ci on retiendra en particulier l a dimens ion de 
l'économie américaine et le rôle pr édominant des Eta t s -Unis 
dans le commerce et le s transactions financières internationa-
les. Ce s deux f a cteurs confèrent au dollar, non s eulement une 
prédominance de f a it dan s les trans a ctions commercia les et 
financières, ma i s aus si de s qualités qui le privil égient par 
r apport à d ' autres monnaies et, pa r conséquent, renforcent 
encore sa position . En effet, en r a ison de ces deux f a ct eurs 
et de l'organisation et de l ' ampleur du marché de l'euro-
dolla r qui en s ont résultés, l e dolla r s emble a c t uell ement 
combiner de f a çon optimale les r a i s ons de tran saction, de 
s écurit é et de rendement qui motivent l a dé ten tion d 'un act i f 
monét a ire déterminé( 1). 
3. Pour des r a i s ons d 'ordre politique et qui n e 
relèvent pa r cons éq uent pas de l' ana lyse économique en t ant 
que telle, le maintien du 'sta tut interna tiona l d 'une monna i e 
na tionale , en l ' occurence le dol l a r , s oulève plus ieurs ob jec-
tions. Il f aut toutefois souligner que, quelles que s oient l es 
me sure s que l'on pourra it prendre pour r éformer l e s ys tème 
monéta ire interna tiona l en vue notamment de s ubs titu er a u dol l ~r 
une monna i ·e ,-interna tionale émis e , pa r exemple, pa r le fond s moné-
t a ire interna tional, ce nouveau moyen de pa iement ne pourra i t 
être utilisé que pa r les banques centrales et les organi smes 
monéta ires officiels. Il n ' en r ésultera pa r conséquen t aucune 
diminution de la demande pri~ée d' agent s économi que s qui dé s i -
rent détenir un a ctif monéta ire qu i leur pa r a ît combi ne r au 
mieux les qualités de sécurité, de transa ction et de rendem:e.n-c 
qu ' ils en a ttendent. 
(1) cfr . section 2 . b. 
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Pour cette raison , il semble bien que le rule du dollar dans 
le système monétaire international sera maintenu, à moins que 
l'échec éventuel de la politique anti-inflationniste menée 
a ctuellement aux Etats-Unis ne justifie une révision fondamen-
tale du système actuel, notamment par un réajustement de l a 
parité du dollar ou des restrictions à son emploi . Dans ce s 
conditions , l a seule alternative au statut prédominant du 
dollar réside dans l' a ppa rition d'une monnaie n a tionale qui 
puisse·- concurrencer le dolla r. A cet égard, on pensè na turel-
lement à la créa tion d'une monnaie européenne. L'étude de ce 
problème n'entre toutefoi s pas dans le ca dre de ce mémoire. 
Section 2 Le marché de l'euro-dollar et le volume des 
liquidités internationales . 
1 . Le marché de l'euro-dollar contribue non seule-
ment d'une manière très positive à l 1 augmentation de l a liquidi-
té interna tionale, il mène a uss i à énoncer le problème du v.olume 
des liquidités internationa les en des termes qui tiennent expli-
citement compte de son existence. 
En créant une motivation supplémentaire à la 
détention et à l'utilisation de dollars pa r des non-résidents, 
il a considérabl ement activé l a circula tion de ceux-ci qui, en 
l' absence d ' un tel marché s era ient res t é es ina ctives ou sous-
utilisé es. Quelques chiffres suffiront à soul i gne r l'.importance 
de cette contribution. En s upposant que l a durée moyenne d'utili-
sation de balances en dolla r s soit de trois moi s et en supposant 
que l'est ima tion de la dimension du marché de l'euro-dollar pour 
l' année 1968 corresponde à l a réalité, on peut es timer à que lques 
$ 120 millia rds la contribution du marché de l'euro-dolla r à l a 
liquidité internat ionale . 
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L' importa~c e de cette contribution suffit à 
démon trer que l' o:;_1 commett r ai t une grave erreur en étudi ant 
le problème du v olume de s liquidi t és int er nat ionales sur 
l'unique base des r és erves des tanques centra les . Le tableau 1 
fait appar a ître plus clai rement encore le rô l e des banques com-
mercia l es à c e point de vue. 
2. L'importanc e du marché de l'euro-dolla r mène 
toutefoi s à ce poser une quest ion e~ ce qui concerne le volume 
des r éserves qui devraient être dé t enu~ s par les banques cen-· 
trales : les banques centra l es doivent - elles avoir plus de 
ré s erves incondi t ionnel les 1 s ous forme ps.r exemple de droit s 
de t irage spéciaux, pour po1-.ivoir s outeni1· , l e cas échéant 9 ce t 
énorme marché, ou au cont :t:·2. i:ç2 l e ·,,olume de s réserves des banques 
centra les doi t-il ètre moi ndre pu.i.s que l'on consta te un a ccr oi s -
sement de l a liquich té pa,n J.e b i ai s des banq ues commerciales ? 
Quoiqu'il en so i t , on peut s e de~~nder s i la coopér at ion 
actuelle entre les Aut ori~J p monétaires off i cielles est 
s uffi sante pou:c er:pêcher J • ev,·0- -m,1,:;.cl".é d. ' avoir des effe t s trop 
déséquilibrateurs . A ce t t ~~rd, on peut es time r que des a ccords 
de s wap plus étendus ou des né canismes appr opriés de recyclage 
de capitaux , e:1 p:lrticul i er è.'lns le cas de mouvements de fonds 
spé culat ifs, contribuera i ent de mani ère po s itive à un fonction--
nement plus r égul ier du ma rché . 
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Ta b 1 eau 1 . 
~---------------------------------------··· 
Posit ions moné t a ires externes de différents pays industri ~s 
au 31 dé cembre 1966 
en millions de U. S . dollars 1 
-------- ··--------·-~ 1 ------., ----- ·-···-- J 
1Belgique 
I 
F::-anc e : Allemagne Italie l J apor1. 
___________ __;__~ _ -___ _ • .• • 1 
1 





1 B. Engagement s 
officiels î33 
1 C. Avoirs officielJ 2 . 490 G. 642 
259 
8 . 498 
50 1 i 1- ------
5 . 11 8 l 2 .058 
1 n ets 
1 
1 




D. Avoirs à court 1 
terme en devis ed 1. 37û des banque s com---
mercia les 
E. Engagements à 
court terme e~ 
devises d8s b mJ..-f 
ques commerc. 
F . Avoirs n ets en 1 




devises des ban~ - 70G - 156 
ques commerc . f--·- -----------·-- -- --: 
G. To tal 1.78ti-
1 
6 . . ;. 86 ! 
1 
' 1 




î. 884 3 , 077 13 . 179 
- 363 195 - 51 8 
- ------- -···- ·-- ···-· 
8. 135 5 . 313 1 . 5 40 
------------·-~-----------------·-·--·-·~--, ~ 
Source Ban que des Règlem,~nts ï nte:cnat ionaux. 
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T a b 1 e a u 1 (suite) 
Positions monétaires externes de fifférents pays industriels 
au 31 décembre 1966 
en millions de U. S. dollars 
r · , 1 · • lRoyaume - i : Etats-
,Pays - Bas I Suede 1Su1sse ! U . , Canada • U . . . . : · ni · i nis 1 
1 ! . : 
A. Avoirs 
officiels 1 2 . 455 :1 . 026 ;1 3 . 692 i 3 . 100 ! 2.725 i 14 .882 l 
! Il Î_ 1 1 B. Engagements 
officiels ! 10 ! 14
1 
8 9.216 46 i 15 . 961 
C. Avoir~e~!ficiel, 2,445 !1.0 12 Î 3 . 684 - 6.116 2 . 680 !- 1.079 i 
D. Avoirs à court I i ; : 
terme en devise~ 1 





7.81 9 1 
merciales 1 
E. Engagements à ·, J 
court terme en 
devis es des ban- 1. 563 495 1 4. 037 1 14 . 236 
ques commerc . 1--- --- --- \ 
F. Avoirs nets en 1 1 
1
1 ; ! 
devises des ban - 46 ! 132 45 J -2.159 339
1
-7 . 474 
1 
i 
2.673 :15. 293 
1 
- -- 1 
ques commerc . 1 
G. Tot al 1 2 • 3 9 9 l 1 . 1 4 4 1 3 . 7 2 9 ! - 8. 2 7 5 3 • 0 1 9 - 8 . 5 5 3 1 
i 1 1 1 
....__ ________ ,___ : _ _.;._l ---------~ -~I _ _ J 
Source Banquez des Règlements Interna tionaux . 
CONCLUSION . 
Le marché des eur o - devises et de l ' euro - dollar 
en particulier, est une des manifestations les plus sponta-
nées et les plus inattendues de la l ibre onvertibili t~ des 
monnaies occ i dentales . On pour rait carac t érisèr 12 m~rcbé de 
l'euro - dollar comme suit: Un marché i n t ern~tional à court 
terme , portant sur des dépôts en dollar s situés en deho- s 
des Etats-Uni s et dont le mo n tant unitai re des opérations 
est élevé, s ' est centré en Europe et p l us particulièrement 
à Londrt= s . Tenu par des grandes banques de renommée inte:rna--
tionale parmi lesquelles s ' exe r ce une vive concurrence , il 
doit son apparition spontanée , vers les années 1954 - 1955, à 
1 : j_magina tion de banquièr s eur opéens qu i ont compri s les po s -
sibj lités qu ' offrait un tel marché , non seulement pour le 
financ2ml;nt a•:an t2,geux des opérations corrunerciale s de leur 
clientèle , ma::i_s aussi _pour les détenteurs de balances en dol -
18.r s qu ' ~llè s pouvc:üen t rémuné r er à è.e s c onditions plus tn té -
r'3 ssantè s q_ue sur le mar cl1é de; New- York . N ' étant soumis en 
outre à aucune disposition légale ou .J.ègl ementaire , étant 
né dans une certaine mesure du souci de l es contourner , il 
o.joute cette facilité à la souplesse et à l a rapidité dos t ran•· 
sactions q_ui y sont opérées . L ' ensemble de ces avantages ex --
plique probablement son extraordinc.ire dévelcppement malgré 
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l ' a tté nua t i on progressive des marges d ' intérêt en faveur 
de l ' euro - marché . Sa cr oissance continue manifes·te: d 1 autrH 
part, l e besoin rée l auquel l e marché répondo.it . 
Outre les c..vantages de type objectif qui ex- • 
p liquent l e développement de l ' euro - marché, on relèvJ u_;_1 
ensemble d ' avantabes qui découlent de son existenca et~\~ 
l ' on pourrait s i tuer au ni v<:jau mG,cr o - é conomique. P&rrLi c1:oix,:: -
ci on ci t era tout d ' a bord sa très positive contribution i 
l ' accro i ssement de la liquidité i nternationale . Le marché 
de l ' euro - dollar a été , en effet? l e soul à t obil:'...ser cJ.e:3 
ressources à une échelle mondial2 e t augmen·ter la vit2ss ':; 
de circulati on des balanc2s en dollars dét2nues pa~ de non--
résidents . Il s ' est ensuite révélé comme un instrument de 
compensation des liquidité s internati onales en servant dë dé ---
versoir de liquidités excessives résuJ.tant de balance de p~i~--
ments excédentaires et en fournissant des liquidités aux a;e:c:.t:: 
économiques qui souffraient d ' une rareté de fonds sur Jev..rc 
narchés nationaux . 
Il n ' en résulte pas moins qu ' aux aspec-ts éq_ui--
librat e urs du rrmrché vie2:1nent s ' ajouter s2s aspects dér-.éq_uJ- -
l i brateurs . C' e · t a in s i que le marché si approvisionne par-
fois de fonds déterminés p~r des mouvements spéculctjfs e~ 
qu ' il déforce , pé;;,r la mobilité accrue que con ampleur- et ;_,')'J 
organisation confèrent amc 11 api taux flottants ": 1 2s outL'...s 
de poli tique monétaire déjà suffi samment délicats h rrŒ1.2:1L~::-. 
ivialgr é ces désavant ages le rnar ,hé est admis pL-r l'ërnsern':JJ.e 
des autorité s monétair es des pays qui participent au m.o.rch::,· 
on y v oit l a p r e uve dans l' acti on qu ' e lles me nèrent à 
p lus i e ur s r epri ses a fin de l e stabiliser. 
On a pu c ons t a t e r que l e marché de l ' euro --d ollar 
é cla i rai t d ' un j our n ouveau l G n o ti on de c onvertibi l i té et 
l e p r o blê me du v o l wne des l iqui di t és in t errn;;, t i onal2 s . Dans 
d ' autr es d omaines , au c ontr ~ire , il laisse un certain~ no~ -
bres de q es tions san s repo n ·e . C ' est ains i que l ' avanir du 
mar c 1é ne peut être prévu avec c2rti tude . Celui - ci est fonc --
tion d ' un e n semble d ' é l éments pL-r mi lesquels le mai nti e n d.e 
la con f i ance dans l e dollur ou m~me de la libGrte sur le 
rnu.rchè des chs.n ges ne sont :pc1s des mo i ndr es . En effet , la 
persis t a n ce des autorités nationales à utiliser l e s outils 
de poli t i que monétai re pour assure r l ' équilibre intern2 de 
leu r é c on om i e l es i nvite , a i nsi qu ' on l e constate déjà, ~ 
contrôle r les opér ati ons sur le mar ché de l ' euro - doll:;.r et 
à en arriver progressivement au con trôle généralisé des 
ch2n go.::; s . 
Çuoi~u ' i l en soit , le marché des euro - deviees 
exige une coopérati on accrue des banques central es qui de -
vraient at t acher u n e i mportance pnr ti culi ère à l a strncture 
des taux d ' i ntérêt sur celui - ci . 
P ART=E II. 
LE MARCHE DES EURO -- j]\I:1.:3 SION S .. 
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INTRODUC ':i:ION . 
Quoique le marché des euro - émi ssions ait de 
nombreux liens avec l e marché des euro - devises et que ces 
deux marchés présentent une même cara ctéristique essentielJe, 
à savoir l eur aspect interna tional , ils n ' en restent pas 
moins fondamentaleme!lt différents quant à leur natu..re 1 leur 
raison dêtre et l eur fonctionnement . 
En effe t , le m~rché des euro - devises est essen-
tiallament un marché monétaire et il n ' est qu ' un aspect de 
cette r éalité plus vaste constituée p&r l 1 ensemble des ccp:L-
t aux flo tta nts e t pose de ce fait les problèmes particuliers 
_p:r·opres à ce tte catégorie de capi tL..ux . Quant au marche des 
euro - émissions , il s ' agit avant tov. t d ' un mc..rché à lon2, t.:;r1c.," 
qui trouve sa rai son d' ê tr2 dans la conj onci:;ioJJ. de denx élé -
.w.ents , à savoir 3,u_x ~tats- Unis 1,,_n ,3nsemble de mé.csures 2.~,::::s -
trictives destinées~ améliorer la balance des paiements 
américaine et en Europe une situatio n de marcl1é peu favorable 
aux rdcours par l ~s grandes entreprises 1ntarnation&lee aux 
rnG.rchés nc-:.tionaux . 
Ayant a insi brièvemdnt si tué le marcb.é des eL_ o--
emi ssions par rapport au marché dos euro -devises, on se ma:' .. n -
tiendra pour l e développement du chapi t:i.~e 3 au shéma adopté 
c.u chapitre 1 . Ce ch2.pi tre sera suivi d ' un qua tr i ème au cour c. 
duquel on dXc..minera plus particulièrencnt l ' apport ~ue ?Our --
rait constituer le ma_ché des euro - émissions d~ns l ' optique 
de l ' intégration des mar hés financiers europ éens . 
ÇHA ~J TP.3 l , , AS?:SCT-'."i: I _N3TIT:UT::::: _'JJ _NE L3 · J T _, I J',I?LIC ATI ONS DU 
, '. ARC: IIE DE3 lU~ C) - 'S .. 1IS3IOns •• 
Sec tion 1 . Défini tion du mar hé des euro - émissions . 
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1 . Le lil.ar ché des euro - érni sions , dit aussi marché 
des euro - obligat ions ou plus souvent encor e , e n maintena nt 
son appe l a tion d ' origine , marché des euro - bonds , se prê t e 
difficilement à une définition concise étant donné la multi -
plicité de ses car actéristiques et le caractère changeant 
de celles- c i. Il est cependant nécessaire d ' énoncer une 
définition précise qui puis se f a ire apparaître la spécif i -
cité de l ' euro - élili ssion et lct dist in6 uer ai n si de l ' émission 
inte rnat i onale et de l ' élilission é trangère (1) . 
L ' émi ssion internationa l e est une émi ssion 
publiq·.Ae ou privée placée en dehors du pays de l ' emprunte ur. 
L ' émission étr angère est une émissio n souscrite 
pour l e compte d ' un emprun t eur étr a n ge r par un syndicat n a -
tiona l . et placée principale"œnt dan s le pays de ce syndi -
c a t, l a dénominat ion de l ' emprunt étant faite dans la mo n -
n a ie de ce pays . 
Une e uro - émis si on es t une émis s ion souscrite par 
un syndicat internati onal e t placée , dans l a plupart des cas, 
da n s des p ays a utres que celui dans la mo nnaie duque l l ' em-
prunt es t libellé . 
2 . La comparai son de ces trois définitions f a it 
appar a î tre l a nature p articulière de l ' euro - émission . Celle - ci 
( 1) World Financ i al markets , rilorgan Guaranty Trust Company 
April 15 19 69 . 
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r ésulte essenti ell emen t du f a i t q_ue l ' euro - émission est 
mise en oe uvre par un syndicat i nternat i ona l de banq_ues et 
est , par conséq_ue n t , di stribuée dans de nombreux pays (1) . 
J . Outre l ' intervention d ' un syndica t international , 
l ' euro - émission se car a ctérise l e plus souvent par le f a it 
q_u ' elle es t libellée en une monnaie étran6ère à l ' émetteur 
e t au souscripteur. Aussi, de nombr euses définitions se 
basent - elles sur cette caractéri s tiq_ue . rrialgré l eur rigueur 
formelle , ces déf i nitions souffrent toutefoi s de trop d ' excep -
tions (2 ) . On préférera donc maint enir l a définition énoncée 
ci - dessus et q_ui se b se sur le syndicat international com-
me cara t eri stiq_ue pr incipa l e . 
Sèc tion 2 . Origine e t développement du marché des eur o-
émissions . 
a . Origines du marché . 
1 . La conjonction de deux éléments expli q_ue prin-
ip a l ement l ' origine du marché des euro - émissions . D' une par t , 
le s Etats- Unis é tabl i ssent , dè s 196] , un ensemble de mesur es 
r es trictives destinée s à améliorer leur balance de pai ement s ; 
d ' autr e part , en Europ e , les multi ple s règlementations natio --
na l es interdisaient pra ti q_uement l ' a ccès des rnarchés nationa1..,1-X 
aux emprunt eurs étrangers . 
(1 )The Euro - bond mar ke t , A study on the i ssuing a nd trading 
of Euro securi ties prepared a t the re q_uest o_ the Hig~ Level 
Standing Group on Capital Iv~arke t s of the Business and Indust:r 
Advi sor Committee to the Organi satio n f or i conomic Co - opera-
tion and Deve lopmen t by ILI.~ . Rothschild & Son s . ( 2 ) The f inm -
cing of busi ness wi th Euro - dollars, Morgan Guaranty Tru s-r; 
Company ;- The Euro - bond rilarke t) Robert L. Genillard ;-Interest 
Rate s : Their int ernational and domestic linkages , Paper sub-
mitted to the O. E . C. D. committee for Invisible Transactions by 
















T a b 1 e a u I 
Distribution of international loan issues 
by borrowers. 
Internatioml 
United Other institutions 
King ':::anada Japan coun- Euro-· Other TOTAL 
dom tries pean 
( 1) ( 2) ( 3) 
ln million of u.s . dollars 
! 
- 415 - 185 50 420 1.138 
- 505 30 89 - 15 802 
·- 268 15 210 35 109 651 
-· 251 69 157 •·· 13 513 
. 475 96 216 25 181 1.185 
1155 734 136 153 .. - 1,374 
6 725 219 - 155 1 .149 
80 731 63 269 20 200 1.317 
(1) Including unidentified borrowers.(2) European Investment 
Bank 3 European Coal and Steel Community Council of 
Europe. (3) flainly IBRD. 
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2 . En 1963, en rai s on du dé ficit persistant de leur 
balance des paiement s , l es Etats- Unis é tabliren t l ' inte r est 
e qualization tax . Le montant de cette t axe correspondait à 
15% de la va l eur d ' achat de titre s étr a n gers acqui s par les 
résidents américains; ce montant fu t r égulièrement modifié 
depui s 1963 ( 1 ) . La date d' établi ssement de ce tte taxe est 
conve ntionnellement c on s idé r ée comme le po int de départ du 
mar ché des euro - émissions puisque , des ce moment, les em-
pr unteurs é tranger s a bandonnèrent l e marché de New- Yor k pour 
s ' a dresser directement à l ' épargne européenne . Toutefoi s , 
deux remarques s ' impo sent à ce sujet . 
En premier lieu, il faut s i gnale r que certa i -
nes émi ssions ayant toutes les caractéristiques d ' une euro -
émission , furent lancées dès 196 1 à Luxembourg (2) . Cela 
s ' explique par la part cro i ssante des souscriptions de non -
résidents dans les émi ssions en dollars pour compte étran-
ge r sur le marché de New- York . 
En second lieu, il faut remarquer que l ' e ffet 
de l ' inter est equali zati on tax sur l e montant total des 
émi ssions internationale s locali sées à New- York f ut seu-
l ement d ' e n r alentir l a croissance . Elle opéra en outre une 
lar ge r edistribution au sein des é tats emprunteur s a in s i 
qu ' il appar a ît au tab l eau I . Ce fait s ' explique par l es mul-
t iples dérogations qui exemptaient de l ' interest equali zation 
tax l es émis s i on s du Canada , des pays sous- déve loppés a ins i 
que celles de l ' état japonais ou garanties par ce l ui - ci. 
( 1 ) L ' interest equalization tax fut proposée en juillet 1963 
e t mi se en appli cation en septembre 1964 . (2) Sacar, King -
dom of Dorway, Kingdom of Denmark , Republic of F inland . 
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3. La fermeture du marché de New-York à l a plu-
part des emprunteur s étr angers fit apparatre soudai nement 
la nécessité d e satisfaire les bEIDins de capitaux des em-
prunteurs qui s ' adressaient traditionnellement au marché 
américain . Seule l ' abondance de l ' épar gn e européenne per-
mettai t de répondre à cette demande de fonds. 
Cependant , les multiples règlementations natio-
nales en Europe étsi~nt en 1963 , et sont encore actuellement~ 
autant de barrières au placement d ' émissions étrangères sur 
l e s marchés nationaux ( 1) . 
Il s ' agissait donc, pour les banques européen-
nes,de mectre en o euvre des techniques qui p ermeutraient de 
mobiliser une partie de ce tte épargne européenne au profit 
des emprunteur s qui s ' etaient jusqu ' alors a dressé s au marché 
de New- York . La mise en oeuvre de telles techniques fut r endue 
possible par l ' exp loitLltion de possibilités menagées par les 
différentes r èglementations na tiona l es. En effet , malgré leur 
caractère xénophobe, e lles n ' empêchai ent toutefois, ni les 
banques nationa les à participer à des syndicats internatio -
naux de banques, ni de place r des tranches de ces euro - émis-
sions sur l es marches nationaux, pour autant que ces pla-
cements fussent privés (2). Cela étant acquis, il fal -
lait que l ' euro - émission soit domiciliée dans un état où la 
règlementation en matière d ' emprunt s etrangers était très 
libérale (3) . 
(1) BIAC , Barriers to the issuing a nd trading of for e i gn 
bonds and share s on the national capital mar ~-te t of certain 
O. E . C.D. countries , Pari s , march 196 1. (2) Les r estrictions 
italiennes sont toutefoi s assez contraignantes; en Suisse , 
l ' accord de l a banque nationa l e suisse est necessaire ; Il 
faut aussi souligner le vote r es·:mt, en Belgique , d ' un pro--
jer de loi p ortant sur l es conseils d ' achats ou la vente de 
titres en dehors des marchés officiels . (3) Curaçao , De l aware , 
Luxembourg . 
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Ainsi se trouvaient r éunis les trois éléments nécessaires 
à la mise en oeuvre des techniques propres aux euro - émis-
sions , a savo ir la cons titution d ' un syndicat intern~tional 
de gar antie e t de vente , la domiciliation de l ' emprunt à 
Luxembourg , Curaçao ou au De lawar e , e t le placement privé 
dans leur propre pays des différentes tranches souscrites 
par chacune des banques ayant participé à l ' émission . 
b . Facteurs explicatifs du déve loppement du marché 
des euro - émi ssions . 
1. La croissance du marché des euro - émissi ons 
s ' exp lique par l ' attrait que celles- ci représentent , tant 
pour les prê teur8 que pour l es emprunteurs. Le s tableaux 
2 et 3 font apparai tre l ' importance crois sante prise par 
le marché des euro - émissionR sur le marché international 
des cap i taux . 
T a b 1 e a u 2 
Evolution des composantes du marché international des 
canitaux 
1 en millions de dollars 
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j 1963 1964 1 19 65 \1966 :1967 11968 
Euro-émissions (1) ' 1 
Emissions étrangères sutj 
les marchés nationaux 
d'Europe en monnaie 
nationale (2) 
Emprunts étrangers 
aux U.S.A. ( 3) 
T o t a 1 
346 883 
247 389 . 446 1 442 1 383 
1.374 11.149 1.317 11.321 11.817 
1 1 1 
1 ' • / 
1 . 967 12 .4 21 12,713 13,192 , 4.078 
1 1 1 ! 
T a b 1 e a u 3 
en pourcentage 
1963 1 1964 
1 
1965 1966 11967 
Euro-~émissions 17 36 31 44 46 
Emissions étrangères 
sur les marchés natio-
naux d'Europe en mon-
naie nat ionale 12 16 16 14 9 
Emprunts étrangers 
aux U.S.A. ! 71 1 48 53 42 45 1 
' 











Sources (1) Kredietbank. (2) Fédération bancaire de la 
communauté européenne. (3) U.S. Department of 
Commerce. 
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2 . Les euro - obligations revêtent des qualités 
de rendement, de sécurité et de liquidité qui expliquent 
le succès rencontré par celles- ci auprès des investisseurs 
privÉs . 
Le rendement des e uro - obligations est , e n 
effe t, généralement plus élevé que celui que l'on peut 
obtenir sur l e s marchés nationaux et certains marchés étran-
gers , a insi qu ' il apparai t en comparant le s données des 
tableaux 4 et 5. De plus, l es euro-émission s sont l e plus 
souvent domicilié es dans des pays où il n ' existe pas de 
retenue a la source pour les non- résidents, l ' épargnant 
dispose de ce fait, d ' une possibili t é d ' évasion fiscale 
qui fait du rendement nominal de ses obligations un ren-
dement net . 
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T a b 1 e a u 4 
1 
Rendement des emrrunts ob liga t ~ires nat ionaux à long t e rme . i 
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Corpora t e , 










1 Norway 1 
Sweden 1 
Swi tzerland , 









DEC . !MAR . JUNE 1SEP , INov . l DEC. J AN . IFEE . i 
' 1 ! 1 
5 . 23 
5.60 
6 . 89 





















5 .17 j 5 .1 2 5,lG 5. 19 5 , 20 5 . 22 5.28 
5.84 i 5 , 9 4 5 . 95 5,77 6.00 5 . 93 5.99 
6.82 : 6 . 68 6.5L1 6 ,57 6 . 56 6 . 51 6 . 57 
4. RO l 4,7 6 Ll.57 4.7 3 4 . 67 4.80 4.79 




1 8 .7 9 8 . 82 8 . 82 R.78 18 .78 8 . 82 
4.95 4 .95 4 . 89 1➔ .8 9 4 . 89 1 4 . 92 4 .89 
6 .29 i 6.29 6 ,3 3 f. 19 6 .19 6 . 27 6 .27 
4 , 35 : L! . 35 4.34 4 , 34 , 4.35 4. :38 14.40 
1 1 1 
7.16 ! 7 -7 5 7,4 6! 7-75 ! 7 . 99 18 . 39 8.YS 
5 . 25 i 5 . 25 5 .25 1 5 . 02 1 5. 02 : 5. 0 4 5. 04 
6. 46 i 6 . 46 6.46 16 .4 5 6 .44 i 6.4 6 6. 44 
7, 03 ! 7 . 05 7 . 08 7. 10 7.10 17.11 7 . 12 
6 . 91 1, é. 62 6 . 60 ! 6 . 95 7. 30 17 ,1 6 7.20 
5,57 5,33 5, 24 ! 5 .6 2 5-97 ! 6 . 02 6 .13 
5 , 98 5 , 9 6 5 .72 5 . 88 
7 .49 7 , 72 7.49 7 . 64 
6.92 6 . 65 6 . 43 6.4 5 
7. 16 7. 08 7.19 7. 21 
6.84 6 .84 6 . 85 6.91 
5,79 5. 75 .5 , 75 5 .7 5 
7 . 03 j 7 . 04 i7 .06 6 .7~ 
5, 92 
7.7 6 
6 . 43 
7.12 





5 . 88 





6. 9 3 
5,92 
8 . 00 
6 . 43 
7. 0 3 
7 , 1 q 
5.75 
6. 93 
5.11 4 .9 61 4.91 4. 91 4 . 92 4 .85 4.84 4. 84 
7. 9 7 ,7 . 98! 8 , 39 8 . 3618.6319. 1 6 9. 43 9 .5 2 
7 .25 '7 .sol 7 .so 7 .so 7 .so
1
11 .50 7 .so 7 .sol 
7, 25 7,25 7.50 7. 50 7.50 7, 50 7.50 7,501 
8 .57 8 .7 3 8 ,77 8.09 8.6 3, 8 . 66 j 8 .71 8 .76 1 
7,5 9 17 .93. 8 . 05 7 .82 8.0 4 8.29 j 8 .24 8 .2 91 
f. 36 j6.37! 6.4 7 , 6 . 25 16 .5 316.75 16 .77 16 . Ro j 








5 .30 1 
fi. 21 , 
6. 68 . 
4 . 83 
6 .74 
8 . 82 
n.a. 





7, 0 7 
7 . 22 
6.22 
6 . 03 









7 . 50 




T a b 1 e a u 5 
nêr1d e ment de s enprunt s obliga t a i res sur le marc hé des 
euro - émi ss i ons. 
1 1967 1968 1969 · 
1 
1 1 j ! 1 
1 
DEC, MAR . iJUNC SEPT [NOV, i DEC. JAH. FEB , j'MJ\.R. 
' j 
U. S .companies 1 1 1 
1 medium te r m 1 
u.s . dollars 
denominated 6.6 3 7. 43 7.53 6 . 37 6 . 81 7.1 6 7 . 17 7 ,29 7, 42 
u.s . compa nie ~ 
l ong t e rm 
u.s . dol lar s 
7.44 1(, ,9 9 de nomi na t ed 6 . 87 7 . 29 7 .11 7. 25 7 . 24 7 , 37 7 ,3 4 
D. M. denomi-
nated 6 . 26 6 . 15 6 .18 6 . 00 5 , 98 6 . 05 6 . 11 6 .08 IS. 19 
SwF denomi -
nat ed 5.01 4 .96 5 . 01 4 . 96 5.10 5. 08 5 . 091 5 .1 2 5 .49 
European 
1 
compani es .. 
- Long term : 
u.s. do lla r s 
denomina ted 7 . 14 7,35 7, 67 7 .15 7.17 7 . 25 7 , 25 7 . 42 7. 42 
D. M. denomi --
nated 6 .40 6 . 60 6.2 2 6 .07 5 ,94 5 , 96 6. 06 6 . 11 6. 30 
Goverment s - 1 
Long term : 1 
u.s. dol l a r s 
denomi nated 6 . 94 7 .2 6 7,42 6.88 6.92 6 . 92 6 .81 7 .00 6 , 99 
International 
or ganiza t i ons 
- Long t err.! : 
u.s . dol l ar s 
denomi na t ed 6 .83 7, 14 7 . 1-16 6 , 97 7 .08 7 , 03 7 .00 7 , 07 7 ,07 
1 
1 
! 1 i 
Source Morgan Guaranty Survcy , April 1969 
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Les qualités de sécurité attribuées aux euro -
obligati ons se justifient tant pour les é pargnants européens 
que pour ceux d ' outre - mer, e n particulier ceux de pays sous-
développés~ - Pour l es premiers, l' aspec t sécurité apparaît 
à un double titre . D ' une part, la qualité des débiteurs sur 
l e marché des e uro - émi ssion s est gé néralement de premier 
ordre . D' autr e part, l e fait que les euro - obliga tions soient 
libellées e n une monnaie considérée comme so lide , en unité 
de compte ou comportent une option de change, minimise 
le risque de change . Quant aux épar gnants des pays s ous-
développés, ils estiment que l es fonds placés sur ce mar -
ché sont à l ' abri de toute situation qui pourrait mettre 
leurs avoirs en dangers s ' ils les gardaient dans leur propre 
pays . 
En ce qui conc erne la liquidité des euro - obli -
gations, le marché secondaire est actuellement bien organisé 
pour la transaction d e s titres. îoutefois , il s ouffre encore 
de carences importantes dans la livraison de ceux - ci . 
J . Parmi l es avantages qui incitent les différent ~ 
agents économiques à emprunter sur le marché des euro - émis-
s ions, on citera notamment 
la possibilité d ' émettre des emprunts très importants 
la liberté d ' accès au marché des euro - émissions 
l e libre choix des conditions de l ' érnission 
la souplesse et la rapidité des op erations . 
Le marché des euro - émissions autorise des gran-
des entreprises internationales ainsi d ' a illeurs que d ' autre8 
organismes t e ls que l e s institutions internationa l es et les 
états à émettr e des emprunts de montants éle vés , allant 
jusqu'à plusieur s dizaines de millions de dollars . De telles 
opérations pourraient s ' avérer difficiles ou même impossi -
bles sur les marchés nationaux pour de multiples raisons . 
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Par exemple , dans c e r tain s pays , il est difficile de pla-
cer des émi ssions obligatoires normales e n rai son des 
crai ntes d ' inflation eprouvées par l es investisseurs; dans 
d ' autres pays , l & difficulté peut provenir d e l ' é tro i t esse 
du ma rché national qui ne pourrait absorber des emprunts 
de montant aussi élevé . 
L ' accès du marché de s euro - émissions ne dépend 
de l' auto r isation d ' aucune institution gouvernementale ou 
para- g ouvernementale , alors que l ' accès aux marches natio -
naux d ' emprunteurs é trangers est pratiquement impossible . 
Cet te liberté résulte du f ait que les euro - émissions sont 
domiciliées dans des états o~ la l égisla tion en cette ma-
tière es t très libéra le . Les que l ques conditions auxquelles 
l es emprunteurs doivent répondre lor squ ' il s 'agit d ' émissions 
publiques so n t de toute manière très peu contraignantes . 
Quo i que l ' on rejoigne l ' idée développée ci - dessus, 
i l est utile d ' insis ter sur 12 fait que l ' emprunte ur a 
toute lati tude sur ce marché, sous r éserve des pures con-
traintes de marché, de décider de l ' e n semble des caracté -
ristiques de son émission quant au montant, à la durée , 
au taux et au prix d ' émission de l ' emprunt . 
Quarit à la rapidité des opérations sur l ' euro -
marché , on constate que dans des conditions favorables de 
mar ché , une émission peut être r éalisée en moins de quatre 
semaines au lieu d ' une période variant de quatre à six 
mo i s, quelqu efois un an ou p lus , sur l e s marchés nationaux . 
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Section 3 Caractéristiq_ues du mar ché des euro-émissions 
Paragraphe 1. Dimensi on du marché des e uro - émissions . 
1. Avant de déterminer la dimension du marché 
des euro - émissions , il convient de faire deux remarq_ues . 
D ' une part , l ' élaboration des statistiq_ues conc e rnant le 
marché des euro - émissions ne pose pas de problèmes parti-
culiers , con trairement à ceux rencontrés lors d e l ' étude 
du marché des euro -de vises . Dans la majorité des ca s , 
les euro - émissions se distinguent aisément des autres 
types d ' émi ssions internationales . En e ffet, la prise en 
charge de l ' émission par un syndicat international de 
banq_ues et l a dispersion géographiq_ue des sous cripteurs 
suffit généralement à considérer un emprunt obligatoire 
international comme une euro - émissi on . Bien sûr , la 
nature de certaines émissions internationales peut prêter 
à confusion . Toutefois, il ne s ' agit q_ue de cas isolés 
q_ui expli q_uen t d ' ailleurs souvent le s légères différences 
q_ue l ' on co n s tate dans l e s chiffres s e lon les sources 
utilisées . 
D'autre part , il importe de ne pas considérer 
uniq_uement les chiffres relatifs à la dimension du marché 
des euro-émissions . Il est nécessaire de comparer aussi 
la dimension de ce marché à celle d ' autres marchés natio -
naux ou internationaux . 
2 . Les tableaux 6 et 7 font apparaître les 
dimensions absolue e t relative du marché . 
De dimension très réduite à ses débuts , le 
marché vit son activité croître trè s rapidement . Son volume 
d'activité décupla en s i x années , alors q_ue celui des autres 
marchésne fit q_ue doubler au cours de la même période . 
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T a b 1 e a u 6 
Emis s i ons d'emprunts obligat a i res 
1 t 196 3 1964 1965 1 1966 i 196 7 1968 
en mi l l i ons de dollars 
Euro~émis-
sions ( 1) 34 6 883 950 1. 429 1. 878 3 . 83 5 
Empr unts 
é trangers 
s ur l es 
marc hés 
na tionaux 
d ' Europe U) 247 389 446 442 383 n.d. 
Emprunts 
étrangers 
aux U.S . A. 
( 3 ) 1 .3 74 1.149 1. 317 1 .321 1 .817( 4 1.488 ( 4 ) 
Total de s 
émi ss i ons 
interna-
tional e s 1. 96 7 2 .4 21 2 .71 3 3 . 19 2 4. 078 .. 
Emi ss i ons 
brutes d' 
ob ligatiom 
aux U.S . A. 
( 5 ) 35 . 199 37.122 40 . 108 45.015 68 . 514 65 . 516 
Emis s ion s 
brut es d 1 
obligations 
dans les 
1 pays de l a i 1 
12 . 204113. 7F} C. E.E .( 6 ) 9 . 737 J.0 . 51:5 J 11.405 n.d . 
Sources : ( 1) Bu l let i n hebdommadaire d 2 l a Kre dietbank du 
21.12 . .L968; ( 2 ) Fédé r a t i on bancaire de l a Communaut é Euro -· 
péenne : ( 3 ) O.C . D. E . , op . cit ~ (4 ) Federal Reserve P.u lle tin ~ 
march 1969 , N. B. : Ces Chiffres sous - estiment l e montant des 
émissions i nternationales ca r il s ne ~e prennent pas les em-
prunt s obligat aires émanant des sociétés i ndus t riel l es ou 
commerciales; ( 5 ) Federa l Re serve Bulletin 1 f/la rch 69 • ( 6 ) 
Bullet i n gén§ral des statistiqiies de la c ·. E . E . janv.67 - 69 . 
! 
Ta b 1 eau 7. 
Euro-émissions et émissions internationales , 
Euro -émissions et émissions brutes d 1 obligations 
dans les pays de la C.E. E . 
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1 
1963 1964 1965 1966 !1967 1968 
en pourcentage 
Euro - émissions/ 
émissions internationales 
Euro-émissions/ 
émi3s ions brutes d 1 obli -
gations dans les pays 
de la C.E.E . 
Euro-émissions 
1963 = 100 
Emissions internationales 
1963 = 100 
Emissions brutes d ' obli -
gat ions dans les pays 
de la C.E.E. 1963 = 100 
Emissions brutes d 1 obli ~ 
gations aux U.S.A. 
1963 = 100 
17 36 311 44 46 
3 8 8 11 14 
100 250 274 41 2 542 1.101 
100 123 137 162 207 
100 107 117 125 140 
100 105 114 128 194 186 
1 î 1 
Le rytbm.e éJ..e v é de la croissance du marché indiq_ue à q_uel 
point celui--ci répond.ait à un besoin réel . Zn 1968, le 
montant de s eu!'o - émission s atteigna it % 3.835 millions . 
Ce chiffre :peut être comparé à la dimension du marché 
a llemand ou i talien d on t l ' acti vité se situait p 6ur 12 
même a nnée à un ni veau légèremen t sup érieur, ::.~e specti vement 
% 4. 850 e t% 4. 860 mill ion s (1) 
Outre sa très r ap i de expa:.1sion en ter ir.e s 
absolus~ la dimension relative du marché s·acc~v.t sensj_'..)~_8 -
.P1en t . On peut ainsi cens ta ter que le ma:::'ché cJ.e s euro - ér:~i s --
sions :".'eprés8::-ita~_t en 1967 46% d e l ' ensemble des émi ssion c 
jnter n8. tionales. Quoiq_ue les stati stiques corrrplètes rel2,t::.. v cs 
à 1 1 '3,nnée •i9 68 ne so i ent pas e nc oTe di s::9 onible:s , i l ::2ri1blo 
b i e n que l e marché des euro - émis s ion s représentait en 19c8 
7 512> Ci.es émiss ions i:c. terna tiona le s . :Se tabl(?:.'.,lJ_ 7 fai t e,us2j_ 
remarq1J.er 1: imp or tance croissant e pri se par l' eu:ro - mp,r r-;>é 
paY rapport ,_,u:;::: émissions brutes d ' obligations ël.a ns les 
p:3.ys de :!..a Communauté Economiq_ue Eu rop éenne .. 
I:!.. f2u t -;:;o u tefo i s souligne~c- que s i l' on se réfère au.:.: l'.10,rchô 
èles Et2.ts - Uni s , l a d imension du marché des eur o --émi ssionrc: 
83 t e~core tr~s réduite . 
3 . A~tuell ement, l e s milieux bancaires s ' a ccorûer~t 
à con?icJére:..~ q_ue le rythme de cr oiss2,nce très sou·~ern,_ dGs 
J.ecnik:o s anné 2 s :püuT:rai t se r o.l en tir J_égèrer:1.ent d.u fait 
d.es 5ncerti tud.es p:-'.:"'ésentées par le mar ché bour f-üer aJ1~é r icrd n 
et c:.e lo. t:=msion actuell e SlJI le s marché monétaij_~e s~ e">l 
'Jarticulie~ë sur celui des Guro - devise s . 
ae s tatis t i q_ues d.e la r .~.E. , op. e:j_-;;. 
1. 12 
Toutefois, ils ne p r évoient pas une diminution 
subctg,:1tielle des mon t ants . En e ffet , plusieur s é l éments 
contribuRront à maintenir en 1968 l ' offre et la demande de 
car>i-:;au_,""C à t::.n niveav. proche de ce lui atte int en 1968 . 
Du côté de l 1 offr e de capitau~ , le premier 
élément est la mei lleure infor mati on sur ce marché de la 
l)P,r-c des investisseurs europ éens et hors Europe . De plus , 
une nouvelle couche de cli entèle a été i ntéressée par les 
obligations coDvertibles. 
Le demci_ème é lé ment à no ter est 1 ' :Lmporta ::~ce 
croissbx1.te des rembour sements d' anciens emprunts , libérant 
des fonds à ré:i .nvestir. S:i 1967, 26 emprunts étaient déji 
e:r: r,ou.r:-~ c1e remboursement : ce chiffre est passé à 4 3 emprunt 2 
en i 970; sur un total de % 2 . 295 milli ons d : obligati ons co~---
ve:c-tiblc s émises de1;rn i s 1965, % 2 . 078 millions seront ent:::·éen 
dans la piriode de conve_sion l e 1e~ juillet 1968 , dont 
_st 1. 085 mj_ llions au 1er janvi er 1969 . Le tableau 8 fou.rni t 
cles i ·_"l_d:Lcations concernant l G r emboursement des emprunts à 
intérêt fixe émis entre j anvier 1966 et aoüt 1968 . 
Tableau 8 
k :i.o.taD.t total d.Gs remboursements des emprunts à inté1·êt f i xe, 
tn dclle.rs, _ém::ï_s e~Tcre _ janvier 1966 e t août 1968. ______ .. 
!·12. te c.1.. c ! J' >l::t.ions de date de Millions 
[e•n.1,ou.1 seme:nt L__ p U.S . A. rembour serr:,en~ . % U. S, A. 
1 ·; 9 6 6 0 1 9 7 6 2 .3 0 










20 1977 235 
AO 197 8 230 
70 





















Sonr~ . ~ J33,r..q_ue a.e Fa~is et des Pays-Bas S . A, Genève . 
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Paragrap1:l.e 2 . Les acteurs du marché des eur o - ém:i_ ssion s. 
a . Les prêteurs . 
1 • Les fonds placés sur le marché des eèffO--· 
émiss i ons p r oviennent de nombr euses sources et i l est di:~L---
cile d ' évaluer l eur impor tance relative (î) . 
Se l on une récen t e étude , les fonds placés ,,,-: __ :'.' le 
marché proviendrai ent des oour ces suivan t es (2) ; 
-- la li~1 1 idatj_on d. ' i nvestissenents aux Etat s - Unis oü les 
re:'.ldements sont plus f a ibles que sur le mar ché n.e s euro -
émi. s s i on[,; 
-- le o capitaux f::1...o ttan ts ; 
- le m8.rché de l ' euro --do lla_ s 1 
l Gs sommes empruntées sur le s p laces 2mér i cai:'.lCSi 
- les placements par des particuliers qui se :pr ocurent c1n· 
l eurs marchés nationfü:n: des changes les devises ns.'.:c: 2sa:L- ·8 0 . 
2 . En ce oui conc e rne la nationalité des ép2rcncnts , 
aucune2 stati s t::i_ques ne sont publiées; la discrétion d.e2 b2.".l.c:1J.es 
2,u sujet de l eur c licn tè le empêche de ci t e r des chL:fr8 s quel-
que peu précis . 
On sait toute f o i s que l ' accès au marché des em:--o -
émissions est interdit au:x r ésidents canadi ens, très sévè_:,_~e::v,2nt 
limité a1l.."'{ résidents a n g l a is e t non avantageux pour 12s J'.'r[s:i . . -
dents des E t ats- Unis . Bn effet , depuis 1966 , des mesures de 
contrôle è.e change empê chent l es résiclent s canadiens d ' avo::_r 
ac c:,è e au m.arché . Qvan t au.:c résidents anglai s, on peut sv.ppc ser 
qu'j_ls sont :ce lativement peu nombreux sur l ' euro - ma::'}'_,~ 2~ 
c&use des restrictj_ons qui leurs sont impo sées po"'..lr l ' ach2-t 
é!.G dolle,r s a i nsi que pour les emprun t s sur le 1:'1archc~ de l : ouJ.'O ·· 
do l Ja:;:-·. :2::::. ce qui concer ne l es résidents des Etat s--U:-i.::..s on 
peut être certai:-i q__u 1 i ls - investissent très peu en euJ..~O-·· 
cbl~_gations . 
(1; '.:'.:he EuJ..~o - boncJ. mc:~:cket : Probleme c,ns pros:9Act':r, Ale:::a-r.-:r-c 
Lanfalusr2y , Journal of the I nsti tu.te of Bankers, Ap:::7:..l -:968 . 
(2) :ï::;uro --.t3o r:ds : A.i.'1. enere;ing international capital 1r:.a::...-!;:e ·c~ 
:Feé!.era1 R.0serv e :Bank of :fov.'- York Mont11.ly R.eview , Auguc,t '1 906. 
1·14 
Il s sont, en e ffet , soumis à l ' Interest Equa li za tion S..1ax et 
obti ennent, d e ce fait, un rendement net de l eurs euro - obliga--
tions inférieur à celui qu ' ils peuvent obteni~ de leur s valeur c 
nationales ( 1 ) . 
Quoiqu ' il ne so it pas possible d 'ident i fier 
l es acheteurs f inaux d ' eur o-obligations , on di s~o se c ependant 
d ' utiles indic a tians en ce qui. concerne la Ea tions.li t é :12 s 
banques intermé diaures ou agent s de che,nge d i stribu t enr s c~es 
euro - obligati ons . C8s données apparaissent au t ::i,bleau 9 -
Table au 9 
,----- -----.-------------- ---- -·---·--~-- - -- -----
Euro - émis s i on s classée s par n a tionali~i d e s 
banqu es rlistr i butri es en mill i e rs de 0.ol 7- è' :' f" , 
Obliga tior;;-~ Obliga t io~;~ ----r---·T~-J·i;:i---·-- 1 
intérêt f i xa I conver t ibl ,'l l ! 
Belgique 
Danemark 
23 , 415 
,. - --2-0-, 9- 0 3 _ _____ L_ L!-4 .--3 1 8 ·- --- -1 









Royaume - Uni 
Etats- TTn is 
Reste du monde 
4 . 815 
29 . 47 8 
37 , 985 
46 . 666 
5, 969 




58 . 095 
34,1 20 
22 . 867 
57 . 1 () : j 
34 .306 
37, 700 
6 .21 2 
33 .080 
2 . 990 
7, 360 
1 50 . 969 
90 . 21.3 
77 . 2 ·1 ~-
14 .4 55 
72 . 291 
12. 1 8•i 
:::>9 . U85 
6 . 237 
'. 7 • L;. 5o 
2 27. 6: î 
1~-8 . J CS 
111 , J J;~ 
37,322 
- ------· 
Sou~cce s Morgan & Cy In ternati onal S . A.; ~'T . Ni, Roth f- l!11.:J.ld 
& Sons, S . G. V/a r ;Jurg & C0 :::=itd . 








Ta b 1 eau 1 0 • ( 1 ) 
Euro - émi ssions classées par nationalité des 

















aume - Uni 
t o--Ur1_j_ s 
t e du mon d.e 
1 Obligations à ! 
intérêt fixe 
6,2 
1 , 3 
1 , 8 
10,0 
12 , 3 
î , 6 
6 , 8 
0 , 8 
2 , 7 
20 , 2 
15 , 3 
9;0 
6 , 0 
----·· ,.__ _ -1 
Tot al 1 100 






0 , 8 
10,8 
6 , 5 
5,8 
1 , 2 
6 , 2 
0,6 
1 , 4 
28 ; 5 
17 , 0 
14 , 6 
2 , 7 
1 
100 








1 , 3 
6,5 
0 , 7 
1 , 9 
25,0 
16,J 
12 , 3 
4 , 1 
100 
1 
Il convient de ;rem_arquer que l es chiffres ci tés 
indiquent seulement les centres à partir desquels les euro -
obligatio:':ls sont distribuées aux a cheteurs . Comme on n e peut 
clonne r aucrlne estimation quant à la proport i on de non ré si -
d ents qui s 1 2,dressent aux différentes banques di s tributrice s , 
il importe d e ne pas tirer de conclusions trop hâtives sur 
la nationalité des acheteurs finaux d ' euro - obligations (1) . 
( · ~es à.ormécrn p ortent sur 28 émissions importantes dirigées 
p ar Morg,:m & Cy International S . A., N. M. R0 thschild & Sons 
et 3. C'·. Warburg & C0 Ltd . Ces trois banques es time nt que cet 
é cho,j_'J_ti. 11on pou t ê ·sre considéré c omme représenta tif d e l ' en-
scrr.bJ s c~es e~i ssion s en ce qui concerne la national i t é d es 
banqu~s di s t ributrices. 
1 
10 
On soulignera cependant que ce sont les banques des six 
pays de la C. E.E., de la Suis se , du Royaume - Uni et des 
Etats- Unis qui investirent les m0ntants les plus éle vés 
sur l ' e v1.ro- -marché . Parmi ce groupe , les banques suisses dé -
tiennent la première place . Leur importance Pésulte en 
grande partie des fonds de non- résidents dont elles sont 
dépos i ta i res . 
J . Quant à la nature des investisseurs en euro -
Gbligations, tant les mili eux off iciels que bn.ncaires 
s ' accordent à considér er que les fonds les plus importants 
p r oviennent des investisseurs individuels . 
Le s investisseurs institutionnels intervien -
nent enco~e r elativement peu sur le mar ché . D'une part , 
leurs règlementations nationales ne ne les autorisent à 
détenir qu ' une faible part de leurs actifs en devises . 
D I autre :part , il s esti ment .- que le marché n I est pas encore 
assez transparent et assez vaste pour ynplacer des mc,ntants 
important 'J . Enfin, alo r s que l ' évasion fiscale est poss i ble 
pour l ; épargnant individue l , elle ne l ' est évidemment pas 
pour les investisseurs insti tuti:mnels . Ils ne trouvent 
donc pas sur ce mar ché des rendements plus élevés que sur 
leurs marr::hés nationaux . ActuellE..ment , on constate cependant 
l ' intervention cro issante de fonds c0mmuns de placement dont 
certains n e dcnnent pas toute garantie de gestion financière 
orthodoxe. 
Quant a ux investisseurs privés , il semble 
que le ma.rché soit de plus en plus connu du grand public 
alors qu ' il ne se comp o sait à ses débuts que de prêteurs 
fo r tunés . Ce phénomène de "démocratisation" relative du 
marché s ' explique notamment par l ' intense acti vité de dé -
marchage des banques . 
b . Les empr unteur s . 
Les tableaux 11 et 12 classent les euro --
émi ssions se lon ~a nationalité et la nature de l ' éme tteur. 
·'I 
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' Hfpt::.1..,•~~·-·:_-- -:..oL des eu.ro -·ém:i.3sioi1s 
~- ci; ·.i.prf s la n é-~·;-; i .:i, · J.l_i. t~_S:_t la nature de 1 'emprunteur 
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J. !19 370 387 
235 191 312 
... 311 144 
38 1-1 505 843 
') r ;; 
-.,) ~ ~56 525 
202 236 125 
1C8 162 1 385 
' 95-; ·--v .li 2 9 : 
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256 436 525 
2,: r-..,'.) 427 545 












no.ux ~4 i 
1 
~6~ 1 202 236 125 1 351 ~----------i----~1--'------.........c...-,~--"------i 
3i-1G ;~ 2 3 i ; 5 0 '.:1. . ü 2 9 1. 8 7 8 ' 3 . 8 3 5 
·--·--------·--------·-·-·----'-'- ------------' 
( l) S:ins J.8 t' :_;o ci.C ·: 2::: à porccfe1..1.i: .. le J.ux:omb ourgeaoises avec 
gan.rn'ci8 s E -_.J . t' ~ ) Y crn~ .. ,n ·::_~ L : :: socié t és à. portefeui lle 
lu:~ er~l:~ L} 1;.i..., c é c,::. ;=; ) -_!. r:\,. -,r. :; t;;_.,--i: _'"' ,:~1 t i e 2 ... .. TJ & 
S o'.:. I ' C0: 2L1. 12. c, ·~:: ;.1. r. ·.:::j d ,c;_:: J.& E•.,eà:.etl"';,-rnk, 21 .12.1968 . 
T. ab 1 eau 12 
Réparti 
d 1 aorès la n ational 
l .D'après la nati o n 
de l'énetteur : 
- Pays de la C.E.E. 
- P3ys de l'A . E.L.E 
- ~es te de l'Eurooe 
Sous-total Europe : 
.,....1. ,,,. .. .. 
- rirmes amer1ca1ne 
- Organismes int ern 
- ~ este du monde 
1 • ' ' 2. D 'aor e s la natur 
1 J. 7 é;1ett eur 
' 
\ ·- Entrep rises privé 
! 
1 Fi~mes américaine 
1~tre s entreorise 
- Etat s 9 organiEmes 
1nrepr is ec publi 
villes et commun e 
-· Or-gan is:nes • + in ~e rn 
'ï' o t a 1 
t ion des 















nature de l'emprunteur 
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19 63, 1 964-, 1965 19~ 1967 
en po11rcentae:e 
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1. Répartition des émissions selon la nationa-
=,_:~ té et la nature de l ' emprunteur. 
ActutJllement, des em:9runteurs de 34 nationali--
t é s d i fférentes ont eu accès à l ' euro marché . Parmi 
ceux- ci , on distingue trois groupes importants, celui de 
l ' 8Ur ope oc cid8n tale, d ' .Arn.érique latine et d ' Amérique du 
Ford . 
En se référant au tableau 12 , on constate que 
seules les firmes américaines ont considérablement accru leur ~ 
s~n.prunts sur l' euro--ma:.".:'ché. En 1968, plus de 50% des fond s 
e~pTuntés sur ce marché le furent par des entreprises 
ü.méricaines alors que leur part se limitait à 26,8% du 
ma~ch6 en 1965. Si l ' on considère les chiffres abso lus, on 
constate q_ue le nontant to t al des emprunts émi s par les 
i i l1 L1e:J amér icaines a pratiquement décuplé en 4 ans , passant 
1e % 256 millions à% 2 . 028 millions. 
Quant aux montants empruntés sur l ' eur o-
illarché par des firmes d ' autres nationalités , pour la plu-
J)éJrt européennes, ils ne repré sentaient en 19 68 que le doulJJ_ ,, 
c e ce qu ' ils étaient en 1965 . Au cours des mêmes années 1 
=1.cu::..~ par Je du marché tomba de 24, 7 à 12, 6% . 
Deux é léments expliquent la t rès rapide pro--
gr e ssion du montan t total des emprunts émi s par les firmes 
2.méricaines . :D ' une part, l es Etats- Unis rGnforcèrent encore 
en î967 et en 1968 les mesur es destinées à limiter les sortie s 
de capitaux . D~s lors, les firmes américaines qui exerçaient 
leu.rs activi tés en Europe augmentèrent leurs emprunts sur 
1 ' euro - marché. 
D: au tre part, 1,:~ s émi :s,üons d ' o bliga tians convertibles 
exe~cè~ent un attrait particulier sur les épargnants. En 
'1968, les entreprise s américaines émirent sur le marché de s 
f."-m1'.'o - émissions /rï emp::..~ants convertibles totalisant environ 
;J 1. Ll.C)O millionf,. Elles n ' émirent ql1 e 7 emprunts de ce type 
en 1967, 10 en î966 et 4 en î96 5. Par contre, il n ' y avait 
que 5 emprunt s convertibles érni s par des sociétés euro -
péennes en 1968 qui totalisaient% 270 millions (1) 
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La relative incapacité des firmes européennes 
à émettre des emprunt s convertibles semble résulter de 
trois causes principales (2) : 
- Des difficultés lé gale s 
La p lupart des firmes européennes donnent un droit de 
.souscription préférentiel aux actionnair'3s de la société 
lors d ' une émission d ' actjon . En outre, la plupart des pays 
européens dist i nguent le capital ::::rnto:,:'isé et le capital 
émis. Chaque augmentation de c3,pital doj_t f3,irc l ' objc"' t 
d·une émission particulière. Dans ces conditions, il est 
très diffi cile pour l es sociétés européennes d ' émettre des 
obligations qui puisseLt Gtre conver-Gies en actions au 
cours d ' une période détermi~ée. 
- Le contrôle des c hanges 
Les emprunteurs du Royatrn~2 - Uni n e :i.2euvent, en vertu des 
règlementat i ons de la Banque d ' Angleterre, émettre sur le 
0:1'3,rché internation2J_ êtes emprunts q_ui soient rembourfmbles 
au couTs de leu:;_~s cinq prenüères années . Cette règlementa-
tic:a er.:1pêche donc les fj.rmes anglaises d 'énwttre des obli--
g2. tions qui soient convertibles duTan t les 5 premièr es 
années de leur vi e . 
- Le manque d 'informations 
Le manque d ' informa tians fouTnie s par les firmes européen-· 
nes, contraste avec la qualité des q.nformatj_ons que fournis-
sent l es firmes aillsricaines. Ce facteur a sans aucun dou te 
contribué à rendre l es obligations convertibles émi ses par 
les firmes américaines plus a -~traye.n tes encore . 
(1) Ces chiffres r esulteni de l ' examen des publications d8 
White , Weld & c0 
(2) The Euro - bond ma~ket, op.ci t. 
2 ., Hé ,Ja:;__~t:i_ tion des émissi ons selon la natur e 
de l: 0 :::.ct teur , ·-
.-~lors q_uo r.lurant les a rmé es 1963 à 19 65 , 
12 1 
les cn.trc.._p:r i s2s :.i~_ü11Rtr:iel:es n ' i ntervinrent pas pour l a 
mo i ti ~ fü, s é rn~'. ss.-:_ J:1:3 off Pr tes sur l e marché , on con s t a t e q_u e 
d è s 19 65, leur t.r~du marc~é alla en s 1 accroissant pour 
a t t e ind.r(~ p l ur1 c~c éi5% en -~9 68 . Quant aux états , organi smes 
puoli.. cs, b 1.tre:pri.::ws publj_q_ues , v i lles et communes , leur 
in ter,.re'1 ·;; ion 0ur le ms,rd1é fut rela ti v eme n t constante . Bien 
q_u e 1 ' on con ·(, a t :_, J.c. p 3..l'.'t de moins en moins importante pr i se 
~,a·L. l 1..; r; organis~_? ; _i_nterne.tionaux , on p eut toutefois rema r -
q_U 6::".:' l:;.:10 le l.'unt:m i~ t o tal à.e leurs emprun ts a régulièrement 
RU B e:.:-:A a u co u::i::": éle s a n:·'.l6es 1963 à 1965 . 
J. ·: ,; c. 2, 1 ::-c r0lativ e désaffecti on des épar gnan t s 
au C C.1.L!'.'S de :i 1 ?,:J.''.k ·J S<-~3 vis- à - v:i_s des obligations en dollars 
~" ~ r..t r:-:r- ~ t f i :,-c, _ .,~ s in s ·:ii tu tions gouvernementales émirent 
éle pJ_· .s r~n p11'. ,~ c' '\:~r.:,.:-) r u:n.ts obligatoires l i bellés en Deutsche 
Mark , ë~ j:::J.;.::,i c1l,'. ~- ,,,..,.J &.Tc:•,'.i.+, au tab l eau_ 13 ( 1 ). 
·-;;~;~·~;-;_-c s de -..~-~ '-~-~ d•2 ;:_, emprunt s émi s par l es inst i t u tions --j 
f .'.Y,1. , . , __ 7,-:-~_ 1eJ";_ t ·J.c , ,_,,1.1 pé:~t';_,:,--gouvernemen tales en pourcent age . j 
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c . Les intermédiaires . ( 1 ) 
L ' efficacité et la rapidité des techniques 
d ' émi ssion s sur l ' euro - marché résultent d e la technique de 
:L ' underwriting" (2) et de la parfaite or ganisation des 
s yndicat s i nternationaux formés pour les euro - émis s i ons . 
Celles- c i s ' organisent au tour de trois entités, chacune 
d ' ell es f or mée le plu s souv ent de gr andes banques améri -
caines et eur opéennes . Il s ' agit du "managing syndi cate " , 
de " l ' underwriting syndicate " et du " se lling synd i cate ". 
1. Le "rn.anaging s yndicate " 
Il r éunit le "manager " le che f de f i le , à un 
ou plusieurs " co - manager s " selon l ' i mportance du mon tan t 
empr unté . Leur rôle consi s t e à préparer l ' émi ssion , à con-
seille r l ' éme tteur quant à l ' établi ssement des condi t i ons 
de l ' emprunt et à forme r " l ' underwr i ting" et l e " se lling 
syndicate ". Ce rôle de "manager " est le plus souvent tenu 
par une grande banque internationale , expé rime n tée dan s la 
formation d e s yndica t s de gar antie et de ven t e . 
2 . " L ' underwriting syndicate " ou syndicat d e ga-
rantie . 
Il r éunit le plus souvent la plupart des 
grandes banques e uropéennes ain s i que les inves tmen t banks 
américaines opérant sur le mar ché international . Le ur rôle 
consiste à se porter garantes de la bonne f in de l ' émission 
en souscrivant, l e cas échéant, à un montant détermi né f ixé 
en fonction de leur capac i té de placement et de l eur s re l a -
tions avec l e chef de fil e . On compte en général 50 à 
60 11 underwr i ters 11 pour une émi ssion , amenu i s ant a in s i le 
r i sque a ssuré par chacun de c eux - c i. 
( 1) Le l ecteur se rapporte r a utilement à ce su j e t à " The 
Mechanics o f Euro - bond s I ssu es" publié par la Banque de 
Bruxelles . (2) Pr i se ferme . 
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J . Le :: se l l in,:; syndicate " ou gr oupe de ven t e. 
1 2 s 11 1;_nà.erwri te rs" sont en généra.,l membr es du 
groupe de vente. Il ;:,e peut, cependant, que le montant 
gui leur est a ttri ~w .. ,~ par le chef de fj_le ne co:!'.Te si:)onde 
p2,s à leur pa:,_~-~ de garantie. En effet , le groupe de vente 
est constitué faT appel t ' offre du chef de file. L:s dif-
féren+,es banques e-f~ 2,f;ents d e change co ntac tét, pc,r télex 
et pressenti s pour sou scri:re à une part d 2 1 ' E:'rhi)Yt1_n "c , ré -
pondon t en pré i san·c lG montant auquel ils sont désireux de 
sousc~ire. Le che f de file détermine a lors , en fo~ctian de 
crit~res de placeIBent et de l ' expérience des éhlissions pas-
sées, :i.e mo ntant qn ' il leur attribuera . 
)?2.:-::'agraphe 3 . fr:-, localisation du marché . 
:T,e m::irché ùe s e uro - émission s n'a nas de 
cen ";;ye bien définj_, Cep cmdan t, pour des r ai sons fi sc3,le s. 
par lc:s fac ili tés oife~ctes par la légalisation ,ommerciale 
J ocalo, par l a. fcXblèsse des f r a i s de cotation en bourse 
t, t :1'J.r sa si tuc,tior:_ géographique privilégiée, li"LlXC~ü-1 1ot1:cg 
constitue dans une certaine mesure un s iè ge dP. fait de ce 
,,12.rcbé. Iia client2:,J_e de ce marché est toutefois réuc.2--~ie 
dans le monde entis:r, lc,3 titres sont otés snr ::;_::i, i:-ilupart 
cie s bourses européennes e-:; les principaux t 1·lte r ::r.-~d j_2j _ re s 
du marché se cc _,"_o. i:c c se ·cro-u.ven t à Lo:1dre 2 : à ~-;r:-i:.:::h et à 
B::::-u...'<:e lle s . On ne peut dans ces co~1a.i ti ons p __ r:i_er ,1 : un 
marché centré è, :_,,,:-..:,,.ern_1:otŒg. Il semble cepenè_ ~-~~t c_,_ï..3 l : 8-c -
ti v i t é financi ère de Luxembourg ira en s ' aL1J)l2-fj_ant au 
cours des quelques annéef:,; ü V8rlir, i;out 2n remarquant -J_u ' à 
long terme son acti~~té pcu~rait p8rdre sa rai~op d : être 
dans le cadre d ' uTie harmonisation des LégisJ2~1o~s ~iscales 
o t corr~'De:r•cj_als r, av_ seü-. d8 s pays de ls. Sorm111L:2.u C8 '.r:î:cono -
mi qu_e Europée~1nG. 
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Par agraphe 4. LGs différentes formu l es d ' émissions sur l e 
JT1arché des euro - obli ga tionf'. ( 1 ) . 
On distingue l es différentes formules d 1 é1ilis-
s ion sur l e marche des euro --obliga tians selon le type de 
v a l eursmobilières rn9.t2:-cial:Lsant 12, créance du pr2 t e ur et 
selon l a monnai e dans laquell e sont libellées c0s valeurs 
mob:.lières . 
eu::-::i ---o bliga tj_ons. 
On ~istingue trois t~pes ~e valeurs mobilière s 
sur l G mar c hé des c1;ro-obligations : le 3 ob:::.~Lga ti on s 
"classi.q_ue s " ~ o bli _:n ti.ons convert]bleA e~ les obliga-
tian s avec wa:r.rs .. 11.-:;-,3. 
a , .18,: .:,bliz:a t i o::.1s '' cl&ssio.Lv.es 11 ov_ 3. intérêt 
Jt1squ : 2n 19S7, le ma:ccho n' Cl. p::i.'3. tiquement con-
nu que l ' émisf:i.o:c.s d ; obligations clas:=;iqy.es ~..._ intér~t fixe 
et à iché~nc~ ~~ 1 5 à 20 ans. Le illc~tant LlO~~n .es émi ssions 
é tait de ,Z 20 miJ.lions. La valeur uni -::a i rn è.8 c2 s o bliga-
tions est ~e $ 1 . 0CO Jt leurs intérd~ s son~ calculés se lon 
l es u s ance ean1.éricaine s , c ' est- à - d i re sur lo. base d I une 
a nnée de 360 jo1.;.rs. Ve r s la fi n <le l' Rc..n:Sc, "1 966, le mar ché 
connu une '--'2rtaiac -_~;~nsion e t l'on e:n·ccSi;..'tre:..~a une hausse 
substanti8Jle deq t~ux (2). 
( 1 ) On se ré:!. 8T8T?" ucil2ment à ce sl1.jeJc à 11 -:hc financ j_ng 
of business v-r:~_th Eu:.~o --C::.ol lars" lVIorgmi Guar·anty Trust Cy . 
(2) c f r . annc ·e ~1:I. 1. 
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En conséquence, certaines soc i étés qui ne désiraient pas 
suppor ter la charge d ' intérêts trop é lev6s réduisirent le 
Ji1on tant de l ' emprunt ini tialeraen t p rojeté ou en r a ccou x'-
iren t la dur ée . A ce tte époqu e , apparuren t l es p rer.iiè re s 
ékissions d ' obligations conver tibles . 
b . Les obligations convertibles . 
1 . Facteurs explicatifs du dé veloppeuent des 
émis ions d ' obligations convertibles . 
L: a ppariti on 1.J.assive des obligations conver-
tible s e ri 1968 est le trait prédor;linant du ri1arché à cette 
époque . L I i1i1por-uance des Ic1od ifica tions dans les propor-
tion c entr2 les obligations classiques et les obligati ons 
convertibles appara ît aux tableau~ 15 et 16 . 
Il est intéressant de noter que le s émissions 
d ' obl igo,t ion.s conve rtibles furent exc lusivement libellées 
en dolla r s tandis que l a proportion des émi ssion s classiques 
libe llées e n cette monnaie par rapport à d ' autres monna i es 
clir:lin 1~w. s ensiblement . Cette évolution apparait au t ableau 1/~ . 
- --- ---- -
i Euro - émis s ion s classi~1es 
olla l' 
. bliga tians à ,_ 
'rr -, an s ,-
lo blj g a tions à 
i10 a n s o l -L plus 
1 FM CU f,/DM 
1Au tre s 
1 
1963 1964 
29 ,4 63 , 1 
17 , 6 35 , 3 
53, 0 1 , 6 
Source : Y. M. Ruth3child & Sons . 
classées par monna i es . 
1965 19 66 1967 1968 
20 , 2 8 ,4 10,4 
55 ,7 53 , 9 78 , 1 25 , 3 
39 , 9 17,0 11 , 5 58 , 0 
4 , 4 8 , 9 2 , 0 6, 3 
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T a b 1 e a u '15 
Répartition des euro - émissions 
d 1 après le ~ype d'émission 
1 -------.------.,-----,-----; 
_19 6 3 1 19 6 4_1 _1_9_6_s __ l_9_6_6~j _1_9_6 _7--+-l-9_6_8~ 
- Obligat ions 
:• classiques '' 
- Obligations 
convert ib les 
( et obligations 
avec ,-,arr an t) 
326 
en millions de dollars 
1 
800 1.0311 . 641 2,013 
T o t 2. l 
1 
--- ~-0 _ __ 8_3 __ 1_1_1._0 ____ 3 i--n 1F1. 8 2 ~ 
346 883 950 1.429 1 . 8783 . 8351 




T a b 1 e a u 
J • 
1, 0 
Répartition des eur o- émis~ i ons 
d 7 apr è s l e ty pP. d'émission 
1 





72. J Obl:. p; ations 1:class iques n 9 l~, 2 90 . 6 88 . t; 
011liga tions 
conv e r t ibl es 
(et obl i ga tion s ave c 
warrant ) 5 , 8 9. 4 11.6 17.9 




8 7 . lf 
12.6 
100 
Bullet i n hebdomadaire d~ la Kredietbank -
21 décembre 1 968. 
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L ' appar i tion ma s sive d ' emprunts d ' ob l iga-
tions convertib les en actions d e la société émettrice et 
l e succès que ces emprunts rencontrèrent auprès d e s épar-
gnats fut souvent décrit8 comme une "fuite d e vant la 
monna i e papier " . En 2ff e t, 1 1.:; s incertitudes rnoné taire s 
incitè rent l e s épargnants à pré férer l es obligations con-
vertible s aux obligati ons à intérêt fix e l i b e llées e n 
dollars . Toute fois , les spéculations à l a r eé valuati on du 
Deutsche Mark expliquent l ' accroissement des émissi ons d ' o -
bli gR tions à inté r ê t fixe libellée s en cette monnaie s ( 1 ) . 
Outre ce p i1énomène d e "fui te d e va nt la mon-
r1a i e --papiGr " , l e succès des émis s ions d ' o blie,a tions conve r -
tibles s ' explique p a r l e fait que c e type d ' obli gations s e 
r é vè l e a vantage u x t a nt pour l e s emprunte urs que pour le s 
p r 9 t e ur~ En e ff e t, pour la s ocié té éme ttrice les obliga-
t ions convertible s s ont meilleur marché que l es obligations 
e n te r me s de taux d ' intérêt (2). 
De plus 1 \:) :i;i.ombre d ' actions supplémentaires créé e s par la 
convers~_on es t générale me n t faible par rapport au capi tal 
socia l e t e n mo difie donc trè s p e u la structure . Quant à 
l" ép8.Tgnant, l' obliga tion convertible combine les a vantages 
d e l ' a ction e t d e l'obligation e n minimisant leurs incon-
véni ent s resp e c t ifs . D' une p art, l ' obli gati on convertible 
protège l'épargnant contre l ' érosion monétaire par la 
p o ssibili t é d e conversion e n action qui lui e st offerte . 
Ce~ t e prote ction s ' acquiert tou~ e fo i s moye nnant un sacri-
f ic8 sur le r e ndement vari a nt d e 1 à 37~ - D ' autre part , le 
r ei1clement d e l ' obligation convertible e n protège l e cours . 
Par conséqu e nt, d a n s d e s conditions normales de ma rché, l e 
cours de l ' obligation convertible ne de s c e nd pas dans la 
même mesure qu e ce lui de l ' a ction correspondant e . Les 
mj_l..Leu.,~ b a nca ires e stime nt généra l e me nt que l es obligations 
conv o2'.'tib l e s on t un planche r d e baisse qui p e ut être e sti mé 
au 1üveau d e 85% environ, peut être l égèr ement plus bas. 
( 1) '.l'he Euro - boncl marke t by N. M. Rothschild & Sons f ebruary 
·19 69 . (2 ) 4 1/2 à 5 3/4 contre 6 3/4 à 7 1/4 % en 1968. 
T a b l e ·a u 1~ 6c.5 
Comparaison entre i'évolution des actions et des obligations convertibles au 25.2.1q69 . .. 
Jate Cours à Cours actuel Jifférence Rendement 
Obligations d'émission l' émission 
Obl. Act. Obl. Act. Ob l. Act. Obl. Act. 
% $ % $ Cf.. 1- % % 
5,75 % ?arnous School 1982 juin 1967 100 29 124,50 37 +24 , 50+ 21 , n 4, 61 -
4,75% Gillette Int. 1982 · déc. 1967 100 62,50 96 ,50 53,25- 3,50- 1c:; -.., , 4,92 2,25 
5% Kaiser Allurn. 1988 janv. 1968 100 45,50 99 39,75- 1 - 12, E 5 ,05 2,51 
5% Chevron 1988 janv. 1968 100 58,25 11 6 70 ;25 +lf + 19,8 4,31 3,84 
5% Chrysler 1988 févr. 1967 10.0 54,50 100 ,7 5 53,5C + 0 , 75 - 1, 8 4,96 3,73 
5% Gulf and West. 1988 févr. 1968 100 54,- 96,50 44,75- 3,50- 16, 9 5 ,18 o , 67 
4,50% Bristol Myers 1980 déc. 1965 100 48,5 0 119,75 67,5C +.l Q, 75 + 39,2 3, 75 1,78 
4,50% Clark Equiment · 1981 mars 1966 100 25,25 96 33,50 - 4 + 32,7 4,68 3,5B 
5% John Deere 198 6 juin 1966 100 69 97,50 53,50- 2,50 - 22, 50 5,12 3,74 
4, 5% Fed. Dept. Stores 1985 déc. 196 5 100 35 ,75 99 34, 25- 1 - - 3, 8 4, 54 2,76 , 
5% W. R. Grace 1986 mars 1966 97,50 55,- 100 45,5C- - - P,2 5 ,- 3,30 
4, 25% Gene ral Elect. 1985 déc. 196 5 100 114,- 9:i 91, 25- 5 - 19 , 8 4, 47 2 ,8 5 
4,625 % Gèneral Foods 19 82 oc t. 1967 100 74,50 106 79,- + 6 ,- + 6 - 4,36 3 ,04 ' 5% International Harv. 1986 mars 196 6 100 49,75 96 37, 25 - 4 - - 24 , 9 5 , 20 4, 82 ' 4,5 % J .S.E. Finance 1986 f evr . 1966 97, 50 30, 50 129 54;75 +2 9, - + Po - 3 ,4R 1,73 , ' 
4,50% Monsanto 1985 oct. 1965 100 82,50 93,50 55~25 - 6, 50- 32 , 9 4,81 3,25 
5% Overs. Illinois 19 77 j anv. 1967 · 100 58 ,- · 117,50 73,2? +17, 50+ 26 , 50 4, 25 1 ,84 
4,50% Marathon 1986 févr. 1966 100 27,25 16 6 54,- +6 6 + 98 , 2 2,71 2,5 9 
4 ,50% Pepsico 1981 fév r . 1966 100 40,50 107,7 5 48,50+ 7,7 5+ 19 ,8 4 , 17 1,86 
5% 20th Cent ury Fox 1987 nov. 1967 100 23,50 134 36 -. , + 31.J + 53,7 3 ,7 3 2,77 
4,75 % Union Carbide 1982 juill. 1967 100 50, 50 100,25 46,50 + 0 , 25 - 7,9 ~. 73 l.! ,30 
5% Aschland 1988 100 36,- 107, 25 41 -
' 
+ 7 , 25 + 1 4 , 2 ll,66 · 2 ,9 2 
5% R.C.A. 1988 100 49,7 5 10 4 44,25+ 4 - 11 4,80 2,26 
Source Banque de Paris & deE Pays-Bas, S.A. Genêve. 
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Malgré tout, l ' expérience des mo i s de mai 
et juin 1969 a montré qu ' en dépit de toute logique , le 
marché a laissé baisser certaines valeurs plus spécula-
tives jusqu ' à ~ 70% . Toutefois,les conditions actuelles 
du marché ne peuvent être considérées comme normales . En 
effet, les taux à court terme sur le marché de l ' e 1J.ro -
do lla:r se si tuèrent à cette époque aux environs de 13f . 
Par conséquenty le financement des positions à découvert 
des ~raders devint très onéreux . Il en résulta des ventes 
importante s de traders à traders qui firent Jaisser de 
manière arti f icielle les tav~ du marché. 
Outre cet élément 7 il f aut souligner que le marché des 
euro ----émissions es t sur tout composé d ' investisseurs indivi -
duels très sensibles à l ' é volution du marché boursier amé--
ricain; celle - ci fut t r è s incertaine dès le début de l 1 an-
née 1969 et il a pu en r ésulter d ' importantes ventes d ' euro -
obligations conver tibles. 
2 . Mécanisme de la conversion (1). 
Le cours de conversion est fixé au moment de 
l ' émi ssion de l ' emprunt par référence aux derniers cours 
cotés ùes actions et se trouve généralement à un prix 
faisant apparaitre une "prime de conversion" de 10 à 1 27~ . 
On appe lle prime de conversion, l ' écart en pourcentage 
entre le cours de l ' action et le prix de conversion, compte 
tenu du cours de l ' obligation . A l ' émissio n , on t iendra 
compte du prix d ' émission, généralement le pair. 
Par exemple 
Emission de~ 50 millions d 'obligations convertibles à 5% 
pour le compte de l ' International Standard Electric Corpo -
ration et onvertibles, après l e 15 aoû t 1968, en actions 
ordinaires de International Telephone and ~~e legraph Corpo -
ration (I. T . T.). 
""C 1) 1Jous retir ons ce passage d ' un formulai~ e publié p a r la 
Kredj_etbank en février 1968 à l ' inte ntion de sa cli entèle . 
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Dernj_er cours coté avant l ' émi ssion 48,88 ,3 
Prix d;émission des obligations 100% 
Prix de conversion fixé à 54 ,75 %, faisant apparaî tre 
une prime de conversion de 12% environ, 
A partir du 15 . 8 . 68 chaque porteur aura la possiblité 
d'échanger ses obligations en autant d ' actions que le mon-
tan~ nomi nal d ' obligations présentées à l 1 échéance sera 
divisibl8 par 54,75 %, ce rapport étant fixe , le solde 
éventuel faisant l ' ob j et d 1 un remboursement en espèces, 
J.es intérêts courus éventuels n ' étant pas :pris en co111pteo 
Pou~ peu que la socié t é ait des résultats et des perspec-
~ives favorables 1 lu hausse des cours de l ' action se ré -
..:;ierct: t e EUr le cours des obligations, puisque le souscrirJ -· 
teur de l;obligation bénéfic i e d ' un rendement plus élev6, 
et con s erve la possibl ité pendant 20 ans d ' obtenir 18 actions 
I.T.T. ~cnt le prix de revient unitaire restera 54,751 
to1}.t en n ' ayan.Jc q ' un risque très lj_mité. Cette :possi bilité 
û 1 0ption :pendsnt m1e longue période, qui vient s ' ajoutGr 
8.UX avantages :oropre s è. l ' obliga tio~1 que la converti blG 
consBrve, fera monter le cours de l ' obligation à la sui t e 
,.::;_u covr s de 1 1 action da:ns des proportions équivalentes 
par s~ite du jeu des arbitrages . 
L8 tabl8au suivant frü t ressortir la hausse des cours de 
certaines obligations convertibles internationales: les 
gain s réalisée sur l ' obligation sont à peu près compa2'.'ables 
à ceux réal i sés suT l ' a ction . 
:06bi teur ·-1 Prix d e 
1 conve r sion 
'- ·- ---· --- -- __,!,__ ___ _ 
1 
; Bristol ~il. 
1 / , / / 
1 4 'i 2 ;o 6 5 60 57 1 2 
1 I. s .. :s . 
(J.T.:::::· ,) 
4 î /2 ~:'_, 66/36 82 
Cours à.e 
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J . Evo l ution du mar ché des empr unts convertibles 
( 1 ) 
Le succès d ' un emrpunt convertible résulte 
en bonne parti e des espérances de profit évaluées par 
l ' épargnant en fonction de l ' é volution du marché boursier . 
La plupart des emprunt s convertibles ayant été émis en 
1968 par des société runéricai nes , l ' attention se porte donc 
particulièrement sur le rn.arché de New- York . Le premier 
trimestre de 1969 a été caractérisé à ce point de vue p2,r 
la bai sse de Wall Stre e t et l ' on constate , en effet , l e net 
recul des montants émis par l es débiteur s amérj_ cains sous 
forme d ' obligations convertibles . Ceux - ci se montaient à 
316 millions de do l lar s au premier trime s tre 1969 contre 
446,5 millions de dollars au cours de la même période de 
1968 , a lor s que l e montant total des emprunts oblj_gatoires 
passait de 658, 5 mill ions de dollars au 1er trimestre 
1968 à 856 millions de dollars au cours de cette même 
période en 1969. 
c, Les obligations avec warrants . 
Il s ' agit d ' émission d ' obligations clas s iques 
8 t présentant donc l ' a ttrait pour l ' investisseur d ' un 
rendement élevé auxque lles es t a ttaché un droit de sous-
cription aux actions de la compagnie émettr i e à une date 
8t à un prix déterminés . Ce droj_t est matérialisé par un 
warrant détachable du titre négociabl12 comme -tel. Le war -
rant repré sente donc une possibilité de bénéfice supplé -
mentaire pour le porteur s ' il le n égocj_e à un moment oü le 
cours de l ' action excède le prix de vente déterminé à 
l ' avance . Bien que nous ne disposions pas de statistiques 
précises à ce sujet, il semble que les émi ssions d ' obliga-
tions avec warrant connaissent déjà un certain succès . Ce 
fait peut s ' expliquer par les a vantages cumulés des oblig2-
tions classiques et des obliga tians converti b2-e s qu I elles 
offrent. 
(1) Bu.lletin financier de la Kredietbank S.A . Luxembourgeo i se . 
A cela s ' ajoute l e fa i t que les vvarrants se traiten t 
presque toujours avec une forte prime par rapport au 
prix fixé pour l ' échange . Cette pr i me varie de 10 à 
50% selon les cas . Par exemple, f i n 196 8 , l ' action 
Lerner Stores val ait$ 19 et son warrant donnait le 
dro i t d ' acquérir une action moyennant l e payement de 
% 14, valait ,3 9. La valeur " future " de l ' action était 
donc é valué e à ce moment là à% 23 et il en résultait 
une pr ime de 21 %, 
II. Les monnai es de règlement utilisees. 
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Qu ' il s ' agisse d ' obligations classiques , 
d:obligati ons conver tibles ou avec warrants , elles sont 
toutes libe llées selon une formul e particuli ère, e n unités 
de compte, en dollars, en Deu tsche Mark et parfois en 
une autr e monnai e européenne . Elles peuvent aussi comporter 
une option de change. 
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a . Les empr unt s l ibellés e n 11 Uni tés de comp t e 
europ ée nne " ( 1 ) , 
L ' uni té de compte européenne est un étal on 
mon é t air e ab s tra i t d ont la teneur d ' or égale celle du 
do llar des Etats- Unis . Elle se réfère~ 17 monnaies 
eur opéenn es , d i tes 11 mo nna i e s de référenc e 11 ( 2) . 
L ' uni té de c omp t e ayant une pari té or ainsi que les 17 
mo nna i es de r éfér ence , il existe donc un rapport fixe 
en cha que monna i e e t l ' unité de compte , Les conê_i t ions 
de va riat i on de l a v a l eur de l ' unité de compte résident 
dan s l es deu x po int s sui vants: 
- l a parité des 17 monnaies de référence doit être 
modifi ée ; 
2/3 au mo i n s de ces mo nnaies do i vent avo i r sub i de2 
ch angement s da n s l a même direct i on. Dans ce cas , la 
va l eur d e l ' u n ité de compte subit la même variation 
que la monnai e a ff ec t ée de ce groupe des 2/3 , 
( 1 ) Le lecteur trou ve r a de p lus amples déta i ls co n cernant 
l ' U. C. dan s 11 Borrowing in European Units of Accounts 11 
publ i é en j a n v i er 19 69 par la Kredietbank S, A.Luxem-
b ourgeoise , 
(2) 1 u. c . = 
1 u. c. = 
1o UoC o == 
1 UoCo = 
1 u. c. = 
1 u. c. = 
1 UoC . = 
1 UoCo = 
1 Uo C. = 
1 UoCo = 
1 UoCo = 
1 U. Oo = 
1 U. Co = 
1 U o C. = 
1 UoCo = 
1 U. CQ = 
1 U. C. = 
26 . 000 . 00 
50 . 000 . 00 
7, 500 . 00 
4 - 937 , 06 
4 , 000 . 00 
30 . 000 . 00 
88 . 000 . 00 
0 .41 6. 6 67 
6 25 . 000 . 00 
50 . 000 . 00 
3.620 . 00 
7 ,142 . 8 6 
28 , 7 50 . 00 
5 . 17 3 . 2 1 
4, 37 2 . 8 2 
9 . 0 0 0 . 0 00 
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Pound Sterling (United Kingdom) , 
1.33 
L ' avantage de cette f or mule rés i de donc dans le fa i t qu e 
l ' unj_té de compte européenne confère une garantie de 
change en termes de la monnaie la p l us stable parmi ce l le 
du système . Cette caractéristique revêt une importance 
primordiale pour les investisseurs i nstitutionnels qui , 
en vertu_ de leurs r èglementations nationales , ne peuvent 
détenir qu ' une faibls parti e de leur avoirs en devises . 
Ces dispositi ons légales sont une des rai sons majeures 
pour lesquelles si peu d ' investisseurs institutionnels 
agj_ssent sur le marché des euro - émissi ons . La formule de s 
emprunts internationaux l i bellés en uni té de compte euro --
péenne, si elle s ' étendait, contribuerait à ouvrir plus 
largern.enJc ~e ma:rché aux investisseurs institutionnels . 
En effet , ceux-ci ne courrai ent plus le risque d ' une modi -
fication éventuell e de la pari té d I une monnaie dans laquelJ_e 
serait l i bellée une partie de leurs actifs s i leur propre 
rnonnaie nation le se trouve parmi les î 7 monnaies de 
:;_néfé::::-ence . En se réfé r ant aux tableaux 1-'7 et l 5 on peut 
cons ta ter que malgré l ' ingénia si té de la f ornule, sans 
conteste intellectuellement la meilleure, et les avantaees 
qu ' elle représente tant pour les prêteurs , en les 1-ro -
tègeant de la dévaluation, que pour les emprunteurs , en les 
protègeant de la réévaluation, elle n ' a pas connu le succès 
auquel on aurait pu s ' attendre, Il semble que les réti-
encs s s e manifestent tant du côté des emprunteurs que 
des prêteurs qni trouvent la formule trop complexe. 
b. Les emprunts libellés en dollars des Etate.-
Unis. 
Le dollar fut la première monnaie ut i lisée 
p:-œ_' lib•J ller les e:1ro - obligations . Il reste actuellement 
la monnaie la plus largement utilisée sur le marché, 
intervenant dans 78,2% de s émissions en 1967 et ponr 
65 , 3% de celles- ci en 1968 . Il sembl e bien q_ue le dollar 
se soit définit i vement imposé sur le marché . Ce f a it 
résulte essentiellement de l'inte rvention a.roissante des 
emprunteurs américains sur l e marché. 
c . Les emprunts libellés en Deutsche Mark . 
L ' émissi on d ' obligations en Deutsche Mark 
s 1 expliq_ue surtout par l ' intervention des entreprises 
allemandes s ' al i mentan t de préférence sur l ' euro - marché 
plutôt q_ue sur leur propre marché. Celui - ci fut en effet 
très onéreux e n 1966 . D ' autr e part des sociétés amér i cai -
nes ayant de larges besoins de financement en Deutsche 
Mark émirent auss i des emprunts libellés en cette monnai e . 
Le chute des emprunts libellés en Deutsche Mark au cours 
de l ' année 1967 marq_ue le contre coup de l ' incertitude 
suscitée par l e fléchissement géné r al du marché a llemand 
en 1966 et par la q_ue stion du "Kuponsteuer ". On parlai t 
à cette époq_ue du prélèvement possi ble d ' un impôt de 20% 
2, la source sur l ' encaissement des coupons par les non-
résidents . En 1968 , le regain d ' activité des émi ssions d ' obli -
gations en Deu tsche Ivlark s ' expliq_ue surtout par la spé cu-
la tion à la reévaluation de cette monnaie . 
d . Les emprunts libellés en franc sui sse . 
Le franc suiise n ' est plus apparu sur l ' auro -
LJ.g,rché depuis 1963, le gouvernement helvétique s ' étant 
opposé depuis lors à son emploi sur le marché internati o -
nal des émissions . Il redoutait en effet de voir le franc 
stü sse. en r a i son de l ' attrait q_u ' il exerce sur l ' épar -
gna~t, tenir le rôle de monnaie de réserve . La Sui sse 
n ' aurait pu soutenir un tel rôle sans graves dangers pour 
son économie . 
e . Les emprun t s libellés en une monnaie 
comportant une option de change . 
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L ' option de change signifie l a faculté po~r 
l ' i nvestisseur de se faire r embourser dans une monnai e de 
son cho ix parmi celles qui lui sont proposées. La p lupart 
de ces émi ssions à option de change fur ent de s émissions 
e n livres s t erl i ng offran t une opt i on de change Deutsche 
Mark au t aux livre st8rling/Deutsche Mark prévalant à 
la date de l ' émission . 
T a b 1 e a u î"l' 
ss 1.ons pu 1.qu es d' emp run~s 
internationaux classés par 
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1 1963 1964- 1 
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mi llions de do l lars 
-- 76 19 i 57 
371 7 3 4- 1 . 4-69 2 . 504 
315 328 159 905 
25 40 12 20 
2 L~ 70 - 21+ 
12 10 21 30 
5 4- 76 62 29 
1 - - --
88 95 .l 2 3 2 2 Lf 
50 - 13 3 6 
- - - 6 
1 
S OU :'C C Kred i et ~ank , S.A. Luxen bourgeoise 
(1) Ce t n b leau r e pre nd tous les empr unts internation au x, 
y comp:' i s ceux p l a c és sur lec march§s nationaux e n 
mon ~aie nationale . 
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T a b 1 e a u 18 
Emissions publiques d 1 emprunts obligataires internationaux 
classés par monnaie 
' i 
! 
il Uni· te" s de compte 
j Dollar 
1 Deutsche M2.rk 
! Fra.ne français 
Lire 
, Franc b0. l ge 
1 
1 
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1 ' . 
1963 /1964 ! 1965 1966 11967 : 1968 
! 
en pourcentage 
12.4 i 1.1 : - ,· 5,3 ! 1.0, 1.5 
1 ' ' 
15.9 43.4 i 39.0 · 51.411s.2! 65.3 i . i 













9 ·,; . __, 
Sourc e Y.redietbank S.A. Luxembourg~oise. 
Section 4 . Problèmes posés par l ' ex i stenc e du marché 
des euro - émis s ions . 
Paragraphe 1 I mper f ection s relatives au fonctionnement 
du marché des euro-émission s . 
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Les milie u~ financiers s ' accor dent à attri -
1-:uer quatr e fa i blesses princ ipales au marché : 
- l ' abse nc e ou l a quasi - absence de demandeurs institutionnels; 
- le manque de coo::.~dination e ntre les r:anques participa nt 
au marché; 
l ' accès d ' empr un t eu:i:--s de se cond ordre su:r l e marché; 
- les imperfections dans la livraison des titres négociés 
sur l e marché secondaire. 
a . 1 1 2,bse nc e ou la quasi - absence de demandeurs 
ins titution n e l s . 
1. L ' i mp o:rtance de s i nve stisseurs insti tut ion nels 
dans un marché résulte d ' une part, de l ' é l ément s tabilisa -
teur qu ' il s r eprésent e nt. En cas de crise? par e x emp l e , les 
investi sseQrs ins titutionne l s p euvent con treba l a nc er les 
effets per turbateurs déclenchés par des réactions de 
pani que d e l ' épargnant pri vé . Il faut toutefo i s soul i g:::1er 
que les i nvest i sseur s privés sur ce m~rché sont mi el~: info r -
més q_ue la moye nne des épargnant s 1 le marché n ' étant pas 
e ncor e " démocratisé " . Ce fait s ' expli que surtout psr l e prix 
unita ire é l evé de l ' euro - obligation ( 1 ) 
TT;;-,~, .-1-. _O_O_ù _______ __ _ 
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L ' importance des investisseurs institutionnels 
réside d ' autre part, dans le fait que c eux - ci possèdent 
une capacité d ' absorption qui, dans le cas des euro - émissions 
élargirait les possibilités d ' émissions Gt le marché secon-
daire. A ce propos, on note actuellement l ' intervention crois-
sante de fond s communs de placement sur le marché des euro -
émissions , quoique pour un2 part considérée e ncore comme 
minime par rapport à la demande privée. 
2. En ve rtu des règlementations actuelles , en 
vigueur sur l ' ensemble des marché s nationaux d ' Europe , l es 
compagnies d ' assurances qui sont l es investisseur s i nstitution-
nels lGs plus importants en Europe continentale, n e peuvent 
détenir qu ' une faible partie de leurs réserves mathéma-
tiques sous formes d ' actifs libellés en devi ses . L ' accès 
au marché des euro - émissions leur es t donc pratiquement 
in terdj_ t. 
En supposant même que ces restrictions lé -
gales disparaissent, les compagnies d ' assurances semhle~t 
actuellement peu désireuses d ' investir des fonds importants 
sur le marché des euro - émi ssions . Elle s estiment, en effet , 
que ce marché n ' est pas encore suffisament transparent et 
flexible pour pouvoir attirer les fonds importants qu ' e lles 
' _,__ gerenu . 
b. Le manque de coordination entre banques qui 
participent au marché : 
Les milieux bancaires es timent généralement 
que l ' on n ' est pas encore arrivé, sur le marché des euro -
émi ssions, à la coordination souhaitable tant en ce qui 
concerne l es usance s de celui - ci qu ' en ce qui concerne le 
lancement des émissions sur le marché . Il faut toutefois 
no ter que 1 ' euro - marché se car ac téri s e , entre autre , par 
11,0 
u n e vive c oncurr e nc e e ntre l es par tic i pan ts à ce l ui - c i. 
La coo r d inati on ne p ourra i t donc jamais s ' étendre ~1 nn 
d omaine t rè s va ste . I l es t mal gré tout certain que l e 
mar ch é gagn e r a it en e ffi cac i té si les parti cipants s ' en-
t e n daient, tout au moin s, sur certai nes modal i tés d ' ordre 
techni qu e . 
c . L ' accè s d ' empr unteurs de second ordre sur le 
marché. 
Cette cr i t i que est e n réali t é margi nale e t on 
ne compte, su r les qu e l qu e 500 euro - émi ssi ons lancées 
jusqu ' à présent, que u ne ou deux émi ssions de qualité 
douteuse, Deux r emarques s ' imposent à ce sujet . I l faut 
noter, d ' une part, qu ' une sé vère c:mto - discipli ne Tègne sur 
l ' euro - marché et qu ' un chef de file pou:.:rai t d. iff i cilernent 
former un syndi cat de gar antie et un syndicat de vente en 
proposant un emprunt d ' un débi te;ur douteux . D ' autre rar t , 
on sonl i gn e r a que la qualité des emprunteurs sur le marché 
des émissi on s d 1 obl igations converti bles est inégalée ; 
les nüli.eux b an c a i res 1 1 e ::itimen t supér ieu:;_~e à la moyenne 
du Tiar ché améri caj_n . 
Quant à l ' avenir , i l semble que le m~rché 
conti nuera dan s cette voie. Il faut cependant s 1 attendr e 
à trouver parfo i s des débi teur s moins connus . Il n ' est en 
eff et pas possi ble qu ' un marché aussi large ne comprenne 
jamai s que l ' éli te des emprunteurs inte:rnationaœ:. 
d . Les i mperfec tion s dan s l a livra i s on d es titres 
n égoc i és sur l e mar ch é se condair e. 
1 . On rencontre ic i la cri t i que de base en ce qui 
c oncerne l e mar ché. Avant d ' e n abo r de r les aspects t ech-
niques , i l est u t ile de r appeler l ' impoTtance de l ' exis-
tence et de la bonne tenue d ' un mar ché secondaire . Ce l u i--
c i est , en effet, le support indj_spensabl e du marché 
p r ::maire . D ' une part , l I épargnant ou l ' investisseur i nsti--
tu tionnel d oit d i sposer d ' un actif suffi samment l:Lquide 
pour prévoir, le cas échéant , l ' arb i trer au cours du marché . 
D ' autre part, l ' activité du mar ché secondaire est un ind j ca-
teuT i ndispensabl e au marché 11 primaire 11 • En effe t, un m2,r ché 
secondai re ac ti f i n d i que une demande soutenue sur ce marché 
et pe,r conséquent une demande potenti elle pour l ' émission 
d : obligations n ouvell es , tand i s qu ' un marché secondair e 
peu act i f, en déno t ant l a fa i blesse de la demande, n ' inci -
tera pas à l ' émi ssi on d ' obligati ons nouve l les . 
2 . D2pui s l ' appari ti on du marché des euro - émis--
s ions de grands progres ont été réal i sés s u r le marché 
secoLdaire en ce qui oncerne les transacti ons. 
Le marché secondaire est ac t uel l emen t a ux 
:l'Jains d 1 u n e vingtair:e de II trader s " qui réal i sent en moy e n -
ne lèn chi f fre d ' aff aire journal i er estimé à % 5 L~i l lions . 
La plupart des transac tions se réal i sent entre 11 traders 11 
::"."eliés entre eu:: par téléphone et télex . On compte rela-
ti-.rement peu de transactions en bourse, quoique l a p l u -
nart der-; euro--obl~Lgati ons soient r: ôtées en bourse de 
J,uxembonrg ainsi que sur d I autres places européen nes, 
Sui te à la concurrence active qui règne sur 
ce marché, on peut considérer que celui - ci présente des 
caractér i sti ques satisfaisantes. D ' une part, l ' écart entre 
le cours acheteur et le cours vendeur est actuellement de 
î% environ et les cours sont valables pour des transactions 
dont les montants s ' élevent de% 25.000 à% 40.000 selon 
la qualité Gt l ' activité du titre négocié. On notera aussi 
la stabilité du marché qui resta ouvert lors des cr i ses 
monétaires les plus aiguës, notamment en mars 1968, période 
au cours de laquelle on assista à la fermeture de la bourse 
de New- York et de Londres a insi qu ' à la fermeture de la plu-
par t des marchés monétaires. Le marché des euro - oblig2,tions 
connut toutefo i s une baisse généralisée d ' environ 1 5% du-
rant une période de 6 à 7 mois qui suivit la dévaluation 
anglaise de novembre 1967. 
J . Le diagnostic en ce qui concerne la livrai -
son des titres sur le marché des euro - obligation s n ' est 
pas aussi sati sfai san t qu ' en ce qui concerne leur transac -
tion. 
On peut se demander pourquoi les difficultés 
rencontrées sur l ' euro--marché ex i stent moins sur les marchés 
na tionav..x. Il :faut tout d ' abord souligner que sur les mar -
chés nationaux , les négociations de titres se font la :plu.-
part du temps entre résidents , contrairement à ce qui se 
passe sur l ' euro - marché. Les titres restent donc dans le 
pays et leur livraison en est facilitée . On notera toutefois 
que des pro blèmes aigus se posent actuellement sur le marché 
de New- York . En effet, les transactions de titres se sont 
développées à un rythme très rapide, passant de cinq mil -
lions de titres traités journellement en 1962 à quinze 
mi llions environ en 1968. Comme, d ' une part , le staff des 
courtiers ne s ' est pas développé proportionnellemGnt et que 
le traitement par ordinateur n ' est pas encore au point , on 
en arrive actuellement à un délai de livraison de trois à 
quatre mois. 
Outre la rai son d e la dispersion géogr aphique 
des ve ndeurs et des acheteurs sur le marché, on décèle un 
ensemble d ' autres raisons qui expliquent les difficultés 
en ce domaine : 
- La non- disponibilité des titres au moment de 
la clôture de l ' émission 
Au moment de la clôture de l ' émission ,il ar -
rive souvent que , pour des raisons matérielles, les titres 
ne soient pas encore disponibles. Coillille beaucoup de transac -
tions se font immédiatement après l ' érn.is sion, alors que les 
titres ne sont pas e ncore disponibles, ceux- ci ont un im-
portant circuit à parcourir pour atteindre leuY destinataire 
final . 
- Prises de position à découvert par certains 
" traders " 
Certains " traders" prennent des positions à 
découvert sur une valeur, c ' e st--à - dir e qu ' ils vendent des 
titres alors qu'ils n ' en disposent pas encore . Il le font , 
soit pour réellement exercer leur fonction de teneur du 
marché et doivent donc r épondre aux d2mandee pour des mon-
tants rai s onnables , soit pour faire un bénéfice sur un titre 
dont ils estiment la valeur surfaite. Il s se mettent alo:rs 
à découvert sur ce titre et le rachètent plus tard à un 
cour inférieur. Du fait de ces opérat i ons qui résultent du 
rôle particulier du " trader", l ' acheteuY initial peut at-
tendTe longtemps la livr i son de ses titres, surtout s i les 
prises de position à découvert sont en chaîne . 
- Le retard en matière d ' organi sation de 
certains " traders" : 
Alors que l ' ensemble des opérations d ' achats et 
de ventes de titres se traitent de plus en plus sur ordina-
teur, certains " traders " ne recourent pas encore au trai -
tement électronique de leurs opérations . Celles- c i sont, de 
ce fait, rendues encore plus lentes et plus complexes . 
- Des usances plus efficaces en ce qui concerne 
le paiement et la livraison des titres: 
Sur l è marché des euro - obligations , l es 
u sance s en cette ma tièrc diffèrent de celles du marché new-• 
yorkais . Alors que sur celui-ci, la règle de livraison 
contre paiement est d ' application, sur le marché des euro -
obligations on applique la règle de la transaction franco , 
c ' est- à-dire que l ' acheteur paye le vendeur cinq jours 
ouvrables après la transaction, ce qui n ' est pas fait pour 
accélérer la livraison des titres. Les usances new- yorkaises 
ont mj_s de nombreuses années à être au point et six à huit 
semaines sont actuellement nécessaires pour la livraison 
du titre . Sur l e marché des euro - obligations on doit comp -
ter environ trois à quatre mo is pour la livraison . Il 
arrive que certaines opérations ne soient pas dénouées après 
un an , ell es constituent cependant l ' exception. 
4. Face à cette situation deux types de solutions 
sont actuellement en vigQeur , sans pour au tant être tout à 
fait satisfaisantes . Dans l e premier cas il s ' agit d ' un 
système de clearing mis au point et tenu par un groupe 
bancaire américain (1) . Dans le second cas , il s ' agit de 
(1) Euro - clear de la Morgan Guaranty Trust Company . 
nouvelles usances interna tiona l es Llises au point par une 
banque luxe~bourge 0i se e t un groupe de banques suisses ( 1 ) . 
- Euroclear de l a Mo r gan Guaranty Trust CoIJ.pany(2). 
De van t la s ituation de plus en plus inaccepta-
ble règnant sur le 1,1arché des euro - obligations , le systèL1e 
de clearing es t apparu à la Ivior gan Guaran ty Trust CoLJ.pany 
coiililie l e plus adéquat pour r ésoudre le problème des délais 
de livraison , éconoraiser les fr a is d ' assurances e t d ' envoi 
des obli gations . Le princ i pe de ce système es t celui de 
tout systèwe de clearing . Chaque participant à euro - clear 
dispose d ' un coL1pte en titres et d ' un comp te en dollars . 
Selon qu ' il achète ou vend des obl i gations , il voit son 
co:aipte titres crédité ou débité et inver sénent , son co1:1pte 
en doll ars débité ou cr édité. Si les transacti ons se r éali -
sent entre deux ps,rticipan ts au systèLle , on se trouve donc 
dans la situati on idéale où il y a un si:aiple mouvement 
coL1ptable dans leslivresde l a Morgan . 
Cependant , la situation n ' est pas toujours aus-
si simple et il se peu t que l es t r ansactions aient lieu e:n- -
tre un participant et un non- participant au systèr.1e . On en 
revient alor s a une si tua tion qui ne d i ffère pra tiq_uer:1ent 
pas de la transaction entre non- participants , s i ce n ' est 
que la livraeon des titres peut être effe tuée plus rapi-
denrnn t g:râce au ré seau mondial de l a 1V1organ 
Mal gr é l ' avantage certain que présenterait 
l ' adoption du système euro - clear par l ' ensemble des ac t eurs 
du uarché , ce r tains é lé111ents lui sont défavorables , Il se 
pose , en eff et , le problème légal de la fongibilité. Certains 
pays admettent la fongibilité des titres , d ' autres par ontre 
(1) Nouvelles usances internationales. (2) Le lecteur 
trouvera l ' ensembl e des informations concernan t le système 
euro - clear dans "Eu::i'.'o - clear , terms and conditions", december 
2 , 1968 , l'.'lorgan G:laranty Trust Company , Brussels . 
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ne l ' adne ttent pas encore . Tel est notamment le cas en 
Allemagne pour les obligati ons étrangères , a ux Pays- Bas , 
a u Luxembourg et en Italie . En supposant même que l es 
problèmes légaux de fongibilité so i ent résolus , la solu-
tion idéale ne ser a it pas pour autant atteinte. D ' une part 
certains organi smes fina nci e r s , nota~lillent les banques 
suisses et les compagni es d ' assurances en général , sont 
tenus de disposer 1i1a té rie lleraent des titres ou désirent les 
détenir pour pouvoir éventuellement bénéficier de renbour -
sements par tirages a u sort, hypothèse na turellement exclue 
dans le cas de la participation à euro - clear . D ' autre part , 
il faut souligner le r efu s de certaines ba nques de parti-
ciper à un système qui leur paraît conférer un monopole 
inaccep t able , ualgré l es assurances les plus formelles de 
discrétion de 1~ part de l ' organisateur du systèLle . 
- Les nouvelles usances i nternationales . 
Ces nouvelles usances internationales adoptées 
par les principales banques sui sses et une banque luxem-
bourgeoise peuvent se r ésumer ainsi 
Les déc omptes des transactions sont établi s , 
selon l ' usance actuell ement en vigueur , avec valeur le 
septième jour du calendrier sui vant la date de la transaction ; 
Le pai ement est effectué en principe au jour de 
valeur du décompte , étant entendu toutefois que , au cas où 
les titres n ' aurai en t pas été livrés le troisièllie jour 
ouvrable suivant la transaction , le pai eme nt n ' es t dû que 
deux jours ouvrables , suivant le calendrier new- yorkais , 
après livrai non effective des titres · 
'.I:outes les eur o - obli gati ons seront livrables 
en .l:!;urope :, è, l ' achat ou à la vente . Toutefois, dans le cas 
de titres qui se trouvent encore hlatériellement à New- York , 
ils pourront se t r a iter sur base de livraison en Europe ou 
à New- York , au choix du client . 
En réalité , il s ' agit d ' un système d e p n i ement 
après livra ison 1 puisque le p a ien ent des titre s n e s e fait 
que deux jours après la li vra i son d e c e ux -- i . On a cons t a té 
qu e l es particip&nt s n e sen blent pas beaucou p appr é cie r ces 
nouvelle s u sance s. En e ff e t , l e pai ement d eux jours a près 
livra i s on f a it figur e de p éna lité . On peut conp r ondre que 
c e tte pén a lité so it appliquée l or s d ' un re t a r d dan s l a li-
vra ison des titre s dans l e bu t d ' évite r ces r e t a r d s. Ce p endant , 
on a que lque s d ifficultés à compr e n dr e le s r a i s on s de diffé -
r e r l e paierne nt a lors que l es titres aur a ient é t é livrés . 
Il sehlble qu e l e s nouvelles u sances inte r na ti on a l e s p our -
raie nt être utile1ae nt modifiées e n é tabl i s s a nt l e principe 
du p a i er;-1ent a prè s livrai s on dan s l es déla i s t e chniqu ement 
l e s plus rapide s po ssibles , tout e n u ainte n a nt l e p r incipe 
d ' un pai e me nt différé d e d e ux jour s lor s du r e tard da n s l a 
livra i s on d e s titres . 
Aprè s a voir a n a l ysé chacu n e des deux s olution s 
apportee s a u problèllle po sé par l a livra i s on des ti t r es , on 
con s t a t e qu ' a ucune d ' e lles n ' es t r ée llemen t sati sfai sante . 
Elles n ' e n r e stent pas rnoins d ' uti l es t e nta tives pour l ' 2..r:té -
lior& tion des conditions a ctue lles de livrui s on s . Il f au t 
aus s i garde r à l ' espri t qu e de no1,1bre ux rnoi s f ure nt né ces-
saire p our 1ae ttr e a u p oint l es u sanc e s new- york o.i se s q_ui s ont 
l o in de donne r p l e ine sati s f ac ti on a ctue lleBe n t , au ssi n' es t -
il pus é tonna nt 4.u e d a n s un marché aussi d iffé r e ncié e t au s si 
concurr entie l q_u e c e lui des euro-obligation s on n e p ui sse 
arrive r r apide L.ie n t à une solution définitive . 
Paragr a phe 2 . I n plicatiom du r,1arché a u n iveau na tional . 
On d i s tinguera tro i s i raplica tions du mar h é d e s 
e u r o - obligations au niveau n a tional: 
L ' é quilibre du marché de s ap i t a ux; 
- L' é v a sion fi scal e ; 
- l a prote tion de l ' épa r gn a nt. 
a . L ' é quilibre du marché des capitaux. 
1. Les autorités financières de pays où l ' état 
intervient traditionnelleuent sur son mar ché financier 
peuvent , à juste titre , s ' inquiéter du dé veloppewent d ' un 
marché interna tional a i séuent accessible à ses r ési dents . 
L ' état se hlé nageant un accès réservé e t priorita ire aux 
marchés des Cdpitaux , voit dans l ' evasion d ' une parti e de 
l ' épargne nationa l e provoquée par l e Iüarché des euro -
oblig&tions , un dange r permanent pour l' équilibre de son 
propre ~arché des capitaux . 
2 . Si cette ana ly se n ' es t pas dé nuée de tout fon-
de1.1ent , il convient cependant de la teri1pér er par certain s 
éléLlents . D' une part , l es investis seurs institutionnel s sont 
é tran ge r s au uarché des euro - obligations . Or, ceux- ci consti-
tuent la clientèle privilé giée des éL1ission s d ' é tat . D' autre 
par t , conme on l ' a souligné , l e r!larché des euro-obligations 
ne s ' est pas encore 'llémo cra tisé " du f a it du mon t :1n t uni t a ire 
é levé des titres . La clientèle des petit s épar gnan ts cons --
titue encore une paY t non négli geable de l a demande des 
fonds d ' é t a t . 
Il faut aussi r ppeler que l ' on se trouve en 
que l qu e sor t e dans un sy s tème de vases coillLluniquéln ts . En 
eff et , l es emprunts émi s sur l e 111.arché des euro - obligations 
libèrent clan s une ceYta.ine L1e sur e les marchés na tionau.x , q_ui 
san s son exi stence , eu ssen t probab l ement subi une pression 
n e ttenent ac crue du f a it d ' emprunt s e tran ge r s qui y auraient 
é té émis. 
b . L ' évasion f i scale . 
Il s ' a 6it d ' un p oint r e l~tiveffient délicat à 
traite r et t enter de pr éc i se r l ' i fupo rta nc e d2 l a no tiva tion 
fiscale dans l'acha t de valeur s inte rnationales est quel -
que peu hasardeux. En eff e t , d ' une part , il n ' ex i s t e pas de 
s t a tistiques disponibles a ce s ujet, d ' au tre part , l es a vi s 
d iffère nt sensiblement se l on qu ' il s énan e nt des autor i tés 
fiscales ou des u ilieux b anca ires . 
Deux propositions peuvent de toute r:mni ère ê t:re 
é t a bliesav ec certitude . D' uno part , les euro - éhli ssions o f -
fr e nt une possi bilité d ' é vasion fi s c a le a isée . D ' autre part , 
il est wal sai n , d-ns un pays o~ l a délliocr at i e est basée sur 
un consencus gé n ér a l ù l ' i upô t , q_u ' une technique parti ulièr e , 
parfa itement connue des autorités , pe r Llet te de l ' éviter. 
Ceci é t a nt dit , l a possibilité d ' é vasion fisca l e 
explique - t - e lle le succès croissant des euro - éni ssions au-
près des epar gnants? Outr e l a p o ssibilité d ' é va s ion fisca-
le , les euro - obligations p ré sen t ent Ge wultip l es a vantages . 
D ' une p~rt, l es rendements n oLlinaux des e uro - obligations sont 
p lus é l e vés que ceux des obliguti ons nationa l es . D ' autre par t , 
ces obligations sont émi ses par des socié t és inte rnationa l es 
de preLlier ~enom qui a joute nt à l ' a vantage du r e n dement élev é 
ce l u i de la sécurité off erte par l a qualité du débiteur . 
Lnf:i .n, es euro - obligation s fo nt l ' obj et d ' une inte n se actj_vité 
des bo.nques qui en soulignent la qualité de placeuent qu ' elles 
représentent . Certains b a nquiers se basent sur ces troi s élé -
ment s pour est i mer que la mo tivation fiscale est en fait u n e 
mo tivat:!.on passive et que la neutr a lité fiscale des euro -
obligo.tions n e représente e n r éalité qu ' un boni par rapport 
aux autres a vantages . Ils esti11ent toutefo i s que lu 1,1otiva tion 
fiscale en ce qui concerne la fuite des droits de succession 
est p l ue: active. 
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Malgré de te l s a rgUI.:J.ents et de t els avi s , il 
se1.1ble b i en , sans que l ' on pui sse t outefois posi tive11ent in-· 
f irrner ou con fi r ner cette thèse , y_Ue la :mo tiv a ti on f i s ca J_ e est 
prépondérante dans l ' a cqu i s ition d ' euro - obli gations et que l e 
suc cès de l ' euro - mar ché n ' eut p~s été t e l s ' il n ' avai t béné -
fi c i é de cette n e utr a lité fiscale. 
c . La pro t e c tion de 1 ' épar gna :n t. 
1. Le s organi smes publics qui ont pour tâche de con --
trôle r l e s ern.i ssions , de vé rifi e r l a qua li té des inf orm1t i or..s 
fourni es e t l a sat i sfaction. de certaines exi ge nces de pub li .2- - • 
t é , s ' inquiète nt du pl~cefilent sys téma tique auprès du public 
de valeur s inte rna tionales n ' a y a nt pas reçu leur visa . P eut---
on cependant r ée llement croire que la protection de l ' épargnant 
serait mi eux assuré e parceque , par e xe1.1p l e , l a comm.i ssion ban--
c a i r e , e n Belgique , interviendr ai t? D ' une part , les pro spec -
tus d ' euro - éui ssions sont généralement très sati s f a isants , l es 
débiteurs sont des institutions de premier renor:1 internatio-
nal , très s olide s a u point de VLle fin&ncie r , de Ërande c1:d:1en--
sion et p r ésentant des qualités de gestion et des espérance s 
d ' a ve nir au- dessus de l a raoyenn e . D ' autre part , les banques 
qui participent aux syndicats i nternationa ux de garantie et 
de v e nte n e peuvent accepter ue participer~ des émiss ions de 
qualite doQteuse . Un e telle partic i pation r i squerait de ~ern~~ 
l eur r éputation de haut standing financier qu ' elles ee doi-
v e nt de naintenir . De p lus , l a sévère aut o - discipline qui 
règne a u se in de ces syndicats i nte rnationaux est un bon ga--
ran t e n ce qui co n cerne l a qualité futur e des titres qui 
seront offer t s . 
Il f aut toutefo is souligner que l ' on constate 
actuellenent la présence d ' é .lis s ions douteuses véhiculées 
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par certains fonds co:u11,mn s de placement e t l ' on peut 
cra indre que ce phénomène ne s ' aL1p lif i e . Il semble 11al gr é 
tout q_ue ce soit un argument trop f a ible pour i1i1poser une 
rè gl elilen t a t ion qui, de pa r l e ralenti ssernen t q_u ' e lle provo-
quarai t dans l e processus d ' émi ssion , ri squerait d ' écarter 
l es banques de pe.ys sow,iis à de telles mesures de l a ctivi té 
financière interna tiona l e . 
d . Conclusion . 
Le r;1ar hé des eu_ff.é rilissions gêne surtout le s 
autorités publi ~ues a r il se dé ve loppe en marge des rè gle -
menta tions et du contrôle de l ' état. Mais il s ' agit l à de 
l a car a ctéristique fondauentale de tout marché interna tiona l 
qui , en ut~_li sant les déphasages des multiples règlementa-
tions nationales , se dé veloppe en rnarge de celles- ci . Aussi, 
toute wesure i solée destin8e à disc ipliner le marché des 
euro--bonds est- ell e vouée à l'échec . La seul e .i:.mnière pour 
l ' état de retrouver une legitiue influence sur cette fraction 
du 1ûarché des cap i t a ux réside dans l ' adoptioE , au ni veau 
europ éen, de Llesures destinées à réaliser un va ste mar ché 
financi er europée n . 
CHAPITRE 4 . 
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LE i\/IARCHE DES- EURO- EMISS:CONS ET L 'INTEGRA.TI ON 
DES ~AflRCH8S FINANCIERS EURO?ESNS . 
L 1 e~semble des caractéristiques du mar ché des euro-
émi ssions en font un marché i nternat i onal. Toutefois 9 on a pu 
constater 9 t ant en ce oui concerne la l oca:t i sation du marché 
~ue les sources de fonds , que le marché des euro - émiss i on s 
est avant tout un narché européen. 
Or 1 il est largement admis que le fonct i onnemc:1.t 
des marchés f inanciers en EuYope l a isse à désirer . De no~breu-
ses études coll ect ives ou individuelles s:attach~rent récem-
ment auxproblèm~s posés par l'organi sat ion de ces marchés ( 1 ). 
Outre la nécessité d 1 améliorer le fonctionnement de chacur, d.cs 
marchés nationaux p~is indivi duell ement 9 est apparue celle de 
les intégrer progressivement afin d:adapte r les mécanismes de 
financement a ctuels aux nécessités croissantes de 1 1 int égr a -
t-ï_on comrnerci-::1.e et industriell e en Europe (2). 
Il paraît donc opportun de se pencher sur le ma:c-ché 
des euro -émi ssi ons dans l 1 optique de 1 1 intégr a~;ion des march6s 
fi~anciers européens . On se posera, à ce propos, la question 
de savoi~ dans quelle mesure le marché des euro - émissions con-
tribue à l a réalj_sation de l vintégra tion f inancière eur onéenne. 
(1) Etudes snr les marchés de capitaux, Rapport général , 
Comité des -~:;_nan3ac t ions i nvisibles 1 Organi sat ion de coopé -
ration et de développement économiques, Paris 9 1967. -
A. LAI-1"?1'...LUSSY 1 Le s Marchés financ i ers en Europe 1 Paris ·1 S6G. 
(2) Le ùé7clo:pp,:;ment d 1 un marché européen des capitaux, Ra:9:Jort 
d ui1. gronpe d'experts constitué par l a commission de l a C. E.E., 
Com,~una~té Economioue Européenne 1 Bruxell es 1966. -
:3arri E:rs to the issuing and trading of foreign bonds ancl 
shares on the national capi tal mar kets of certain O. E.C . ~. 
countries 1 BIAC 1 Paris 1 1969 . 
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Sec tion 1 Marché financier 1 intégration et efficacité. 
On r appelera bri ~vement au cours de cette section 
les définitions du ma rché financier 1 de l ' intégra tion et de 
l 1 efficac ité d 1 tm marché financier. On fera a ussi appar aître 
l es r apports qui exist ent entre l'efficacité d 1 ~~ marché fi -
nan.cier e t la dimens ion de celui - ci . 
Paragraphe î . :J6firü t:i_ o::.1.s . 
a . Défi n ition du marché financier. 
On défi n ira l e me;rc:1.é financier com .. me l I espac e aL· 
se in duquel l'offre e t l a èseE12,nde d 'actifs fine,nciei~s son·c 
confronté s a ux ~ôœes con ditions objectiv es (1). 
Il f aut soEligner que cet te définition ne comporte 
s ucun ten;1e restrJctif de n r·,ture à en l~_mi ter J. q nortée. 0-11 
ne se limitera donc pas au marché financier 11 restreint" 7 
c 1 es ·c-à -dirc c elui. de~ v a l eurs mobilHir-::rn 1 on en:1lobera auss i 
toutes :i_e s opéra tions à rnnyen et à long t e rme de l 1 ensemb:.;..e 
( 1 ) c n ent0~1d pa r nr,1.ême s co:..1di t ions ob jectives 11 vn même cadr e 
inr:;ti tut ionn e~- 1 c-=; qui suppose don c un ensemble de di s,0 -
2 i. 0 j_ o::1s 1 é c;al cc ê. 1 e f i 2 ·c id en ti qu e y '..ille ga!:· -i.e: d I in t e~c;:ït~ · -
diai~es f i r.ancj_ e r s d e na tu:~e sc:nblable Y ui1.e !-:-i Ôm.e strv.ctv.re 
d_C; -:~Ol1.:r:: cl 1 :i.11téJ:2t,, et co,:, ,, 
b. Définition de l 1 intégration. 
L ' intégration est 11 1 'actio::1 d 'intégrer 11 9 intégrer 
étant "fa i re entrer dans un ensemble 1 dans un groupe". Dan::: 
le cas particulier él.e 1 'intégration de plusieurs ma1·c~:.és 
financiers nationaux 9 il s 
1 agi t de l 1action quj_ consist e ,:. 
établir les conèj_tions nécessa i :-..' 8S à la libre circula ·cion de:-:, 
capitaux 2.u sein de J. ' ensemble constitué par les di ver s ma•:·c:1:16~ 
financiers nat i ona uz p:~imi tiv8ment isol és . 
c . Dé7inition de l ' efficacité. 
I:a not:i_o11 d'efficacité ë'L 'u:.1 ma,:r. ché fina;.1ci c:r se 
pr~tc Qifficile□ent ~ w1e n oti.on J~écis e et l'en dsvr~i t pl~-
tôt pB.:rler dos éléments r, ons ti tlrcj_f ::; de c elle-ci 9 c 'u,t --à - di:ce 
de l a. capac ité 9 fü; l é~ f lvidi té 9 d.e la staoili t é t~t l 'a;J':.:Lsse -
ment du coQt de s OJl~at i ons (1) . 
On d ::-_s t:i21~:;;i.,") habituellement les ca:p2.cj_t és absolue s 
et relati vcs d'un marcl16 . Le. capa cj_ t é 2,bsolue est mesurér.- :92:::· 
l'importance des f lux qv_::.. t~~a:o.si t cmt par le me,rcht5 . La ce.ps.ci --
té relative est représen t é~ par le ~apport des ±:i_ux 
gat tel qu.e le proël.ui t national 9 1 'ép2.rgae brute etc. • • • 
2. La fl_uidi ·;_;é, 
La notion de fluidité est trè s délicate à définir. 
Elle s uppo se esse11.·Giolle::r1n1t v::1.e g1'an:ie mobj_li té 0_1Js épar gi-i es 
e t d 1 s,bo;.1è fü1ts3 sotirc23 è. 'informations. 
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3. La stabilité. 
Li efficacité d iun marché f ine,ncier postule lme 
certaine stabilité des moyens a.e fin2.YJ.c e:ment disponible r:-, e-c 
des conditions a uxquelles ils sont offerts. 
4. Le cofrt de s opé r ati ons. 
Le coüt des opérations est difficile & ~vaiu er 6~ 
cel a en raison de l 'interférence de la l ~s calit~, d e l 1 6von-
~ai~ diopérat i ons menée s par les meme □ instittitions et uou~ 
di autres multiples raisons clans le a.étail dèc g_uclles non r:3 
~1 1 en-cre:~cn s pe,s ici (1 ). Lo cofl-::; des orA::- ·a tio:cs clcs int E·::.T<·--
à.iaires f inanciers 9 lorsqu I on peut en o.vo i1' une app:rox:i.rfJa timi~ 
es t v.1.:1 indicat eur de la prod1 ctivi té ë_e~.J interr110di::,i 1_'c s fins.:,:1-
ci ors et donc de l I effic a cité du marché fj_I'-.ari . .::.;ie:;-.-. 
(1) Le lecteur se ré f ~r era util ement à ce su jet i: ~2~ 
ma:i.~chés financiers en Eu.ro:p9 9 op. c::..~ü. :9. 1 ·11 et Ba:.~.- _i_e::i:-s 
·è;o the issuing and tradi ng of for Gip.1 bor .. :!Y anc~ slr:2.ï.·.:;s ~ :1 
the nEti onal capita l markets of certa in O. E. C. D. covt1-
tries, op. cit., pp . 23 9 28 et &g . 
Paragraphe 2. Rapports entre l 9 efficacité d 1 un marché 
financier et la dimension de celui-ci. 
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Un marché financier intégré est 9 par définition 9 
plus vaste que l ' ensemble de chacun des marchés financiers 
pris isolément. Analyser les r a pports entre l 1 intégration 
et l ;effica cité d ' un ma rché financier revient 9 en f a it 9 à 
ana l ys er ceux qui existent entre l a dimension et l ' effica cité 
d' un marché financier 9 en particulier 9 les él éments constitu-
tifs de celle - ci . 
1. Dimension et capa cité d 1 un ma rché financier. 
Il y a une relation directe entre la dimens i on et 
l a capacité d iun marché financier. L ' a ccroissement .de la 
ca pa cité absolue et relativ e de celui - ci. Une capacité a bsolue 
a ccrue entra î ne des économie s d 1 échelle 9 une capa cité rela tive 
a ccrue facilite l 1 établissement de l 1 équilibre entre l 1 offre 
et l a demande d 'actifs financiers; elles constituent a insi 
un élément important dans l 1 améliora tion de l ' efficacité d ' un 
ma rché financier. 
2 . Dimension et fluidité d 1 un marché financier. 
L ;intégration de plusieurs marchés financiers sup-
pose une ha rmonisa tion des conditions règnant a u sein des 
unité s cons titutives du marché intégr é . La fluidité s 1 en trou-
ve r a donc, toutes choses étant égales d 1 ailleurs 1 nettement 
améliorée. En effet, en intégrant plusieurs marchés financiers 
primitiv ement isolés 9 on établit le s conditions d :une fluidité 
interne nettement a ccrue pa r rapport à l a fluidit é externe de 
ce s ma rché s , isolés a u point de départ. Cette amélioration de 
l a fluidité d 1 un ma rché financier contribue à l "effica cité 
a ccru e du marché intégré . 
15 7: 
3 . Dimension e t stabilit é d'un m~r ché financ i er . 
La dimens ion a ccrue d ' un ma~ch é financier per met? 
en supposant l a fluidité d ' un tel système 1 d 1 étaler l es 
pres s ions meme~tanées qui s e localiseraient sur une pl ace 
financiè r e ou sur lm type d 1 a ctif déterminé . 
4 . Di mens ion et coût des opéra tions sur un march~ 
financier . 
Un ma rché él argi 9 en autori sant et en f2,voris 2,nt 
la conc1;i_r~enc e , con tri bueraj_-~ à 1 7 amélioration de l a pTodU8·-
ti v 2-té des or g2.nisnws financiers et e~1. abaisser a:i. t 9 clans U.:i.J.8 
me su.~c t, dét erminer y le s coûts d 1 intermérl i at i on. 
Section 2 Fa iblesse des marchés financiers européens 
et intégration . 
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Après avoir br ièvement anal ysé l es conditions 
de l 1 efficac ité d'un marché financier et constaté qu'un 
marché de dimension accru e , par l 'harmonisation qu'il s uppose~ 
par l a concurrence qu'i l a ctive , par l es coûts qu'i l abai sse, 
se révèle, toutes choses égales d'ailleurs , plus effic~ce 
qv. 1 u.n marché de dimension pl us restre inte, il serait i ntéres -
sant, a)rè s avoir dégagé les fe,i blesses at tribuées aux me.rchés 
financie r s en Europe, de Yoir dans q_uelle mesure l es e,vanta0cs 
qv.e l'on a ttribue "in abstrac to" à u..n marché financier i ntégrJ 
se retrouver aient dans le cas particulier d'un marché finnncie~ 
européen . 
Paragraphe î Faiblesses des marchés f inanciers européens ( ·1) • 
a . S:m.p tôrncR d.e fa~.b].es s e d2s marchés Î i:-iancieru 
euro l;ésr..s , 
1 . Deux s ymptômes s ont généralement cons i dé::..~és 
comme l es indices de fa:i.b l esse des marchés financ i er s euro-
péens; i1 s 1 agit de l'évolution des cours bour s iers et du 
he.u~ n:i.veau des tanx d I int érêt en Europe cont inentale compar és 
à ceux-ci aux Etats - Unis et en Grande- Bretagne tel s qu 'ils 
appar aissent aux t abl eaux 1 et 2. 
( 1 ) Nous nous sommes princ i palement basés pour établir cette 
3ynthèse sur: A. LAMFALUSSY, Les marchés financi ers en 
fü:.rope , Presses Universitaires de France, Paris 196 8. 
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T a b 1 e a u 1 
·-------·- - - ----------- - ----- ---7 
Croissance économique et cours boursiers 




Pays - Bas 















1 ·- ---~--... _______ , - -. 
1 9 6 6 
+ 47 37 
+ 47 2î 
+ 54 31 
+ 60 30 
+ 59 34 
+ 37 + 33 
_,_ 34 -:- 2 
-·- -·-·- ···--·-·---' 
Sourc e A, LAiv'IFAHJSSY Y Les ma rcl1és fi:i::ar1 ci ers en Europe Y 
p . 32 -
T a b 1 e a u 2 
Coû_t globa l annuel des obligat i ons dans différents 
pays europé ens et aux Etats- Uni s (1)o 
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--------,------------ ---- ------
( 1) Tau :;. 
Allemagne 
Alü r i che 





Ita l i e 
Norv ège 




Eta t s-Un is 
• .J_ , 2nregisures 
' 
en septembre 1966 
8956 
19 43 
8 9 28 
9950 
8 9 ~-6 
89 64 






5947 - 5 950 
______ J
Sourc e : Etutes s ur les marchés de capitaux 9 0oC oD. E o9 
A~nsxe statist i que . 
2. MRlgré c es indices de f a i b l esse des ma rchés 
f inanci ers en Europe 9 on ne retrouve pas 9 jusquve:n 1966 9 dan s 
1 v évolut :Lon des chiffres globaux de croissa;_1.ce 9 d v éparg"!1.e et 
c_v inv cst i ssement 9 d. 1 éléments qui pui ssent suggérer une î a i bles -






~ays - Bas 
fatal C.E . E. 
Ftats- Ur..i s 
T a b 1 e a u 3 
f oyau.r:1e --Un i 2 9 ,:~ , 
295 
393 
'---_____ _.____ ,_ ... .. ....,. __ _ __ -.i___ _ _ _ , __ -i_ ... - - - · -
Sourc e : A . • LAMFA:!:.,USSY 9 op" cit . i p . L/2 . 




[ 3 9 2 1 
·- i - - - •- •--~- -· .. j 
Epa r gn6 nette des ménages en pour cent cle 






Sou rr. e : A. LAII/.IFALUSSY 9 op . ci -t . 9 p . 60 " 
139 8 
11 9 0 
8 9 <) 
5 i6 
6/) 
T a b 1 e a u 5 
CoefficieniB d v investissement 
1955- 1 1957-










I t a lie 







20 9 1 
Roya ume-Uni 14 9 8 








22 , 8 
2398 








21 9 5 
2319 
1 Eta t s - Unis 17 99 17 13 16 95 16 99 
_i - ·-------~- ----------_J ____________ ______ J __ _ 
Source A. LANIFALUSSY 9 op. cit. 9 p. 44. 
3. Puisque les chiffres gl obaux de cro i ssan c e 9 
dvépa rgne et dvinvestissement ne s uggèrent pas de faibl esse 
quelconque des mécanismP-s financ iers européens, il se peut 
q_ue l'analyse de l a structure des épa r gnes et des inves t i s -
sements révèle l a n a ture des pr oblèmes qui se posent aux 
marchés financiers en Europe et qui se refl è t ent t ant ds n s 
1 vévolution des cours bours iers que dans le niveau des taux 
d'intér êt . 
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b. La structure des soldes financiers en Europe 
continentale. 
1. Le tableau 6 fait apparaître l a différence 
fondamentale dans la structure des soldes financiers de 
l'Europ~ continental e par rapport à ceux des Etats-Unis et du 
Royaume-Uni. Celle- ci se caractérise, en Europe continentale 9 
par une G::'."ande capacité de financement des ménages et p2.~r u::.1. 
g:re,nd besoin de financement des entreprises, t andis que les 
deux pa~rs Anglo-saxons se caractérisent par une capacit é d2 
fin3nce,11ent plus faible des ménages et un moj_ndre besoin éie 
financement de la part des entreprises. 
2. Outre cette structure particulière des soldes 
financiers qui rend déjà le proces .,us de t::..~o.nsformR.tion 1J1ns 
compl exe en 3urope continentale qu'aux Etats-Uni s ou au 
Royaume----Uni , on constate que les préférences spécifj __ ques des 
ménage3 europé ens pour certains types de pl acement et ~es 
besoins spécifi ques des entreprises pour certa in~ modes d~ 
fin2,ncement rendent ce process us européen de t:;.~ansforfilation 
particulièrement ardu. 
En ce qui conce1"Yle le placement des mé.r1.agE's 
européens, on constate ainsi qu'il apparaît a u ü:>,bler=m 7 qL:.e 
"cev.Y.:-ci se caractérisent par la faiblesse des placements 
contractuels, par un volume relativement impo3~tant d 9 achats 
directs de val eur s mobilÜ;res et pa:.~ 1 'importance s oit des 
dépôts d'épargne (Italie, Allemagne, Belgique) 1 soit l 9 accu-
n:·, fJ. .. 2,-~i on d v en ca i sses monétaires (France) 11 • 
T a b 1 e a u 6 
1 1 __  c_a_p_a_c~i~-~~-e_t_o_eso._i_n_s_ de financement par s ec t eur en 1964. 
1 ----- , En t;~-pr_i_s es 
EtP,t s•-Unis 










( . i l . d mi __ i az· s 





( m_i_l ::;_ i a :rds 












Ménages -~-- ~ privées jpubliques i 
Adminis -
trations 







+ 11, 4 
3 . 046 
2 . 928 
+ 118 
24 , 9 
46,9 
21 , 5 
60 4 







( -!- ) 
St? Jr~2.'"i.c 
0n (-) 
b::'.'nte ; I == Investissement brut 
~esoin de fi~ancement 
S == Capaci té 
T a b 1 e a u 7 
Acquisitions d ' act i fs financiers par les ménages en pour+-cent du total de leurs 
placements financiers annuels. 
Etats - Unis 
( 1960 -1 96 5) 
Royaume-Uni 
( 1962 - 1965 ) 
Allemagne 
(1960 - 1965) 
Belgi que 
(1959 -1 964 ) 
France 
(1960 -1 964) 
Italie 
















2 1 30 














Actions fonds publics et fonds Autres 
et autres de pens i on 
valeurs 
mob i lières 
- 3 6 

























Quant au financement des entreprises, on 
constate que 1 1 ampl eur de leurs besoins de financement et leur 
f aible niveau d 1 auto - f inancement , tels qu 1 ils appar a issent 
aux ta~leaux 8 et 9 , les oblige à recourir, plus que les en-
treprises américaines, à l 'émission d ' act ions corr,m2 source 
de capitaux fra i s . 
T a b 1 e a u 8 
~
oef ficient d'épargne et d ' investissement de s entreprises 
en 1964. 
--·-- -- - --- ·---·- r---Eta ts - - ·!Royaume ___ Ï ·-··----·- ·-- ·--_
7 
--- - .. ...... _ 
! Uni s I Uni I Aller;,.agne j .':'ranc e 
·---------· -·--·---·-- -- ' ·- · .. ·- ···-- .. ---'-----·----- -- -- ·-
! 1 1 ; 
1 
16~ 5 1 17,0 18,5 
Investi ssement ·17 0 1 -~9 5 24 0 
Solde _financier _l 0 :5 __ 1~;~5 __ - 5:5 
Epargne 16,0 
?3 , 5 
- 7,5 
Sourc e ~ A. :r1AMFALUS SY op. ci ·:~ ., p . 64 
T a b 1 e a u 9 
Co cffi ~-i c~t~-.-~=~financ emen t des cntr~pr ] :.~--- ·- ·-·•-.. -
1 -·----·-:-- - - ·-·--
1 
_ __________________ ,, __ . __ T ____ __ _ 
· 195g : 1960 1_1961 l 1962j_·1~63_) 196-=---i_ _~-~~ 
Allemagne Sc; t 81 74 i H 7 8 77 7 2 
Fr anc e 83 1 76 66 i 66 62 51 70 
1 
1 1 Belgique 
Royaume - Uni 




1 1 98 
1 1 1 
------- --·- l _____ ; _ __ ~ ·-·--·-'-----"----- i..__ __ .....: 
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3. Cette cons tellation des placements financiers 
des ménages eur opéens et l es besoins de s entrepris es pour l e 
financement par le recours à 1 émission d 1 actions car actéri -
sent le processus européen de transfo:cria tj_on e t mènent à en 
dégager les traits dist inctifs : l a f a i blesse das pla cement s 
c ontractuels en Europe continentale donne relativement moins 
de poids aux compagnies d 7 assurance - vi e et f onè.s d e pensior1s 
dans le financ ement des entrepi~ises . De plus leu.r s fon.ds s e 
sont très peu orientés vers le capita l à ris que (1 ) . En 
conséquenc e, l es achats d 9 a ctio~s pa r des particuli P. rs r epr é-
sentent l a ma j eure parti e de s achats tot aux d 1 a cti c~s (2). 
Toutefois, 1 'arnple1.lr des besoins de fincncement èLac e::1.trepri-
ses européennes les obl i ge à r ecourir en autre aux émis s ions 
d ' obliga t i ons et au crédit à moyen et à lcng t erme. _ 
L'importance du recours au crédit es t l a cara ctéri s tiqu e l a 
plus m2~r1uant e des marchés financ ie:rs e~1 Europe . 
---·---·--
( 1) "La r a rt de leu:rs pl acements annu.els ~1 9 a pj:2,tiq_uernsn t 
j amai s dépassé l es 10 % et s ' sst sit·1é e , d.epu:i_s î 960 2.ux 
environ s de 5 à 6 % · . .. . au Royaume-Uni eu a ux Eta t s - Unis 
(où) ell e a fluctué entre 20 et 40 % 11 A. LANIFALUSSY 
op . cit . , ~ - 11 5. (2) " .... les a cha ts du publ:i_c ont 1~epr é --
senté dans l es auatre pays européens sous exa~eL 1 entr e 1960 
et 19G 4 7 50 à 80 'f6 des achats tota u.x d 1 a ctions . 11 
A. LAMI'ALUSSY , ibidem. (3) " •.• ce mode de financ eI'-l.ent 
(re cours au crédit à mayen et à long terme. ) est inter✓- enu 9 
pour l es années 1960 à 1964, à r a i s on de 40 à 80 % dans 
l 1 ens c..-:.,0le des s ources de fj_n 2,ncement e:=~~é ::.~ieures des 
entreprises 1 alors aue sa pa rt n ' a été que de 12 à 15 % du 
même t ot2 l a ux Ete,t s - Uni s e t en Gr a11.à.e - Br e t agn e. n 
A. LAM?ALuSSY , op . cj_ t. y p. 1 î 6 . 
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4. On r ésumer a l'analyse à ce stade en citant 
·.r : -
A. LA~tFALUSSY : i.En générai ra: transforr.iation financière est 
bonne ma i s elle aooutit à des prêts à moyen et à long terme 9 
éventuellement à des emprunt s obliga taires a lors qu'aux 
Eta ts-Unis elle arrive à doter les entreprises de capi t B.u.x è, 
risque . Encore faut -- il insister avec vigueur s ur le fait que 
le succ ès de la tr-=msfo r mation de type anglo - saxon e:1. ca pita ux 
à risqv.e est conditionné par l a modicité du recours de s entre-
pri ses 2, des a u é::rnentations de capital . ". Cette phras e soulig:1e 
l e f 2 it qu' on ne p eut parler à priori de faiblesses de s 
marché s f:.n2,nciers européens. Tout a v .. plv.s, peut -on constater 
au,:; 12. ;:;J~ru:;ture :-;:::articulière des soldes financi e r s en 
Eu .. rone continen-cale y rend les opérations de trans..n rmation 
fin 1nci è r 2 plus complexes qu I a 11]: Etats - U:..1. is et a u Royaum~-
Uni. 
Par agr::iphe 2 . Le3 E1a rchés financiers eur-opéens et l 1 inté--
1 . La d imensj_on d 1 u...11. marché européon intégr é 
lui c œlfé r erai t 7 ce:..'tes 1 vnc efficacité ac crue a ins i q_i..rn 
1 ' an a l ys c aui présr:c~e a pv .. le némont:ce:.r ( î ) • 'I1 out ef oi s 
1 1 ex am8n de la sj_tuc,tion particulière des marché s f ina nciers 
en Europe 3uggè:rc que l 1 améliora tion de leur e f f ica cit é ré s i-
derait s urtout è ans ~a mi se en o euvre de certa ines réformes 
propres a 2,,..,surer lme meilleure adéquat ion des ressources et 
6.es besoj_:c':.:J f inEli.1.c i ers 1 en s upposant n a t n:.' ell err..en-c que l a 
structu~:-c c~es sold 'J3 financiers en Europe soit cons idérée 
comme dorn1.ée et ne puisse faire l'objet, en elle - même 7 
d'aucune act ion visant à l a modifi er. 
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Dans cette hypothèse, priorité devrait donc être donnée à 
la mise en oeuvre progressive de telles réformes. Celle-ci 
pourrait naturellement se faire àe manière concertée au 
sein dEE différents états e1:i.ropéens dans 1 ' optique de 1 1 inté-
grati on future de chacun de ces marchés qui apparaîtrait 
toutefois comme un objectif d 1 ordre secondaire. 
Par contre, dans l'hypothèse où l 9 on 
considérerait l a structure des soldes financiers en Europe 
comme variable et non plus comme donnée, l'intégration des 
marchés financiers européens revêt une toute autre signifi-
cation. Cette structure particulière des soldes financiers 
en Europe résulte en premier lieu d ' un degré d'endettement 
élevé des entreprises européennes par r apport à celles 
situées a ux Etats -Unis. Il n ' entre pas dans le cadre de cette 
étude d 1 en rechercher les causes. On peut toutefois retenir, 
à titre d'hypothèse, que la rentabilité insuffisante des 
entreprises européennes implique d'unepart un affaibliss ement 
de l'incitation à investir de l a part des épargnants et l a 
naissance de contraintEE financières dans le chef des entrepri-
ses . Cette rentabilité insuffisante résultera it, entre autres, 
et toujours à titre d'hypothèse, de la dimension relative-
ment réduite des entreprises européennes par r a pport à celle 
des entreprises américa ines. Elles ne bénéficieraient pas 1 de 
ce fait, des économies d 'échelle gui leur permettraient de 
réduire suffisamment leurs coût s de pr oduction pour pouvoir 
dégager l' épar gne nécessa ire au financement de leurs inves-
ti ssements, tout en restant compétit ives a u point de vue de 
leurs prix et de la rémunéra tion du capital. 
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Si telles sont l es hypoth~ses ret enues , on 
constate que l a clef du problème s e trouve dans la constitu-
tion d'tL~ vaste marché indus triel et cor:m1erc i al dont l 1 int é -
g::::-'at i on financi8 r e appar aît a lors comme la corollaire . Ce 
n I est cep2no.c.mt pa3 l a seule rai son pour l aquelle cette thèse 
est la plus souvent défendue par les a utorités de l a Commu-
nauté Economi que Européenne ( 1 ) . En effet, un ma:::'ché financier 
inté6 ré serait auss i ~:n outil privil égi é de politirue commu-
nauta~_::rc dont on peut pr évoir l e rôle détermina,nt qu I il rem--
:9lj_rai t d.2:r.1.s l a mise cm oeuvre de pol i tj_qucs de concurrence, 
régio~a l8, d8 c~oissance économi que, . .. e tc. Tout efo i s 1 
l I ens l"lï::>18 dos problèmes d 1 ordre technique et :;:.io::!..i tiqv_e posée 
par l 1 élaboration a. ' un marc~1é inté rieur postule une intGrpé -
né tratio~ lente et progressive des marchés nationaux . Lss 
8,uto ... ités à.es états membres cra i gnent 1 en effet , les d.éséqui -
~- i bre:; r:e balanc e cl'Js paiements C;ui pourraien-4:ï résu::!.. ter d' t·ine 
int erpénétration trop hâtive. Elles redoutent aussi de ne 
pouYo:!_r ::w.t-ï_sfaire ~ dans cette hypothèse, leurs invest i sse--
ments p:::::..ori taires. Le premier stade dans le sens de cc-ct e 
i n tég:-aticn: r és iderait donc dans 1 1 adoption de mesures 
pur er,icm.t ~-echn iqu_es, telles oue l'ha rmonisation de l 1 j_nfor--
rr:=1,tj_on concernE,:;.:•.t lF:s v a l eurs mobili ère s , des s û :--etés et 
;;o.r2n-~~-•.?:-3 r de l a gamme des valeur s mobiliè:~es , l I adopt ion de 
:i1<:;si.;_rr;s c'_, rr,.;11U1îC:3 Ctî ce qui concerne les caJ.endri ers d I émiss i ons 
et le3 i.n-ccrvcntions des autorités des états membres sur les 
( 1 ) "De rr/i1i1e quq :i_ 1 expansion continue et équil ibrée d 1 une 
éco:1.c·"'.i.c s~i_ppose l I exi stence de mécanismes financ i ers a,déquats, 
J_e n~:. :) ~ 0 d ,j-~-eloppa.ment r,_e la prod.uctie:n e; t des écha:::1.gcs à 
1 1 éch01_le co::nmuna utai ::'.' e e;~i_ge un sys tème financier adapté aux 
dimens::..èlîS d. 1.,-:...;;:_ c ~c onomie européenne . 11 • Le d.éveloppemsn-c cl 1 un 
~arc~6 ~~~0~éo~ des capitaux 1 op. cit. 
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Ce s we s ures s e r a i ent suivi es de l 1 adoption de po l itiques 
coo~don n éc s en matiè re fiscale 9 de t a u x d'intérêt et de crédit. 
Dans 1 1 état actue l des choses 9 les mili eux cow.pétents recon-
n a i ssen·t le s diff i cultés tr~s s é r i euses pos é es pa~ l a co ordi-
n a tion de cea :po l i tiques q1ü i mpliquent fondamenta l ement lme 
politiq~ie monéta ire commune qu i à s on sta d e ul t ime mènera it 
à l a crés:'; j_ on d ' un e monnai e européen::1.e uniq u e . 
Quoiqu~il en s oit d e c es d iff i c ultés qu j_ 
s m:lt le plus s ov.ve::-1.t d I ordre poli tiq v_e e t qui c om;-ne tell es 
ne rel èv eut pas de l 'anal y s e é conomiqu er i l a p p a r a ît que 
l 1 i nt é J ~~tion des œarchés f i nanci ers e u~opéens n e s upfrime -
rai t pa s i;nrnécli a t :.mont le h andica p qu e coas t i tue _ro u :r. ce,n :- ci 
la st:rn.ctv.r •2 part iculière d e l eurs b.Ol d e f~ f i nanci e r s . Cc lle--ci 
résul t~ra~~! d~1s l e ca dre d 1 h ypoth~s e s ~ v éri f i er, non pa s 
d I abo r è i e l 1 ot r oi tes se des marchés fina n c iers m3,i s d e 
l ' étroi te .~s e Je ::; marchés commerciat;_x et ir..dus t::_~i el s . 
L'int l r-;ra ·hcn è. e ceux- ci 1 clé j à à un s ·~ a J. e c.v 2.ncé a u sein d2 
l a C. E . ~. ~~a bl j_t ] e s con ditions de base à l a r es tructu~ati o::1. 
d es ~,c, l d l' :J 1.' i ::1D.n c.i ers en Europe e t pos tul e n é cs soaj_reme:::lt 
1 7 exis -cc. '1. ,.::r d 1 F..i.~ 1.Ga rché fin '.3.nc i er europée:ri. i ntég.c-é c.: ui p a r 
sa di1î~ 1-,:c1r, ;_ ')ll mÈin2rai t à w'1C' mob ilisat i on 2t à 1..,u':.e nt ilisation 
plus e!Z~cient P d e s fonds di sponibl es. 
Le ma rché d es euro~~Ei ss ions e t l 1 int éGr a t i on 
f ina ncière européenne . 
18 proces sus è~'in t égrat ion des ma rchés e1,:ro -
p éen s Qes cap~~aux t el qu'il est c onçu p a r l es exper~s f l nP n -
ciers c: e 7_ 2, Comrm.,1._;_1a uté Eco :.î oi.1ioue :Euro pé enne pourrai t ê -c ~e 
qu alif:i_:§ d 1 intég r 2,tion 11 i11o t i tut i orL.'1. clle 11 • J.i' &ce à cette 
a pprc che " i ~-is ti tu-:; i OrL.'1.ell 8 11 0n 1~e1 ève u :..---1 2.u tre type d ' a -pproche 
à 1 7 j .c, c:.\=. re:'ci o:1 è 2s ma rchés 8uropéens qv_e l'on c u a lifi e !"'a 
d ' c?- ~V"'I· ,' -:;~_J.E. 11 f éié l"a,J_e 11 • 
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Cette appr oche 9 tout en re c onnaissant le b i en- fondé de 
l 'analyse des 11 i nsti t u tionnels 11 , procède quant à ell e d'une 
anal yse plus prag:nati que. D 1 une par t 9 elle consi dère que 
l'unification insti tv.-~ ionnel::_e des ma~chés financ iers natio -
naux , ri1~:ne au sej_n de l a C.E.E., n'est qu'un très lointa j_n 
ob j ectif~ 11 However, t he requi r ed t ax harmonizat ion 9 cu:rr ency 
œ1.i ficatioi1. , and l i beralization i n t he a ccess to tr,e market 
by fo ~~cign oo r rowe ::.~s seem like d i s t ant obje ctives for european 
coœ1.t:ries, even witllin the E.E.C. 11 ( 1) . D 'autre part , l 1 app:.'O-
che 11 i~1s titut i on:.1.elle 11 limi te l'intégr at ion a ux états :rr.err:.b:res 
des pays de la C. E.E . 9 on iiégl i geant 2,insi l 'e.ppo:rt d'un 
:m.a:r ché fin2.:n ci e2'.' 2.ussi important que c e l u i de Londr es . E:1.fiEr 
a lo2":i qvs les 11 j_nstitutionnels 11 2n son t encore à l a formula--
tian cJe voeux pieu:~, l e rc.ar ché des Euro - bonds a déjà apporté 
w.1e co:1.t:'.'ibut ion cert a. i no à l a réalisat ion d 1 un marché 
europé c:.1 e:n r s.~-pro~hant et en assoc i ant è.e plus en pl us l a 
essc:..lt i. e:llcme:L'J ~ 81,;.::- l ' i dé3 suivant e ~ Le marché des Euro-
bonds tü::se v.:1 r-~sem1. de ro1Rtions de plus en plus cornpl e:...:8 
avec L:is 1112.rc).1ss 1:.at ionaux européens. Pour quo i, di sent - i 2. s? 
n e l)ElS 9rc:1dr e d2s mesures qui 1•uissent i nsérer le ïl".é canj_sme 
des eu:·o-faj_s □ i ons a ux différents marchés nationaux 2urop6ons 9 
au lj_eu. de p er ,3ü1tc1~ à v oulo ir une hy:;,othétiql-..e et lointains 
intégration i stitutionnel~e. ~e marché des euro-émi ss ion9 
pour:;.nai.t a i nsi pr-8gre s sivcment recouvrir l es différenJ~s m9.:.~c:1és 
nat ionaux européens . 
( 1) n~,;::.~o:9ean capital market ;::; ~ Unification or i n~e::--::1at i o:na--
lization11, Ta lk bivcn at tl1e Il.oya1 Ins t i tute of In"ternat ional 
Aff 2j_-.:-,-::-. ~:_n LunrJo:1 0::1 ~11ay 16 1 196 7 by R. GENILLARD . 
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Cette s olution revêt l 1 avantagc essent iel 
du pragmatisme et cie l a sirn:pli.ci ti . C'n :p ou:-:'.'ra i t, par exempJ.8 ~ 
prévoir de p ermett:.e a ux investisseurs ins-ci tut i onnels de 
pla c er plus l arg8ment leurs avoirs sur 88 marché (1). En 
outre, les probl ~mas fi s caux que posa ac tuellem8nt ln circ~-
l ation des mouvements de c2.r>:U;8ux trouvsi::aient une soJ..ntion 
toute fait e, puis~ue la pl up~rt des émi ss i ons i n t ernation~leG 
ne s ont pas soumis2s à un "préc ompte 11 ou prél èvenerJ.t à la 
source (2 ). En aïJ.torisant ai:1s::.. le rnar cl:.é dss euro --émi ssi.c1':-.s 
à s ervir de pont e:o.tre l es di±'f ·S:{'ents marchés :inancie r:::; 
nationa ux, tout en ne limitant que trbs peu 1 =~uto~omie 
fina:::icièrc de:::; cli•.r2:.~s état ;:3 1 J. 'a:p:procr_ e fédércJ.le, sembl e, 
dan s l 1 6tat actuel de3 cho8ss, lR cont:.j.b~t i on l a plus ~éalis-
te È: l 1 ü1tégr atioE f inanci~rc- E::uropéenne . 
~o~tsfois, les tsnbn~a de l 1 approc~e institu -
tionneD_e consié:.È:r21it que le FJ8.:rché d<::: 3 eu:co-obl i caticr.i.s 11.e 
1 'épargn2.nt e s t ü1c onnu et ld1 2.;;ipe dans J_s, plup2.rt cie:3 cas 
a ux auto2' i tés fi. :.:;,::.:2.les cle coï1 p::iJ3 et CJ.lÜ sat isf&i t y et1 
gén én.fl_ r l es bec o:i.i'J.s d 'inv2c cis seurs ,:§-~.rangeTs à la comr:n,1-Y2au--
té . Il i1 =es t p é.~S cc:.1r,ev abl e, ài::;ey,_-'u - il'37 que le rllE'cr ché ~:'ltég~_,c 
européen soi t à J. 1 image ëio cc "n o rr.an 1 s lanc:_:i, D'autr e.; pa:;:'·c l e 
marché ci-2s euro-~miss i on s n v est qu. 1 1111 ';'.l~rc:!:16 des yale1_1_:;_~s 
mobili brns et no~ du c r édii:; 1 c ~ qui en r2dtreint scnsible~ent 
la por tcfo . 
( 1 ) L a r' ormul e de l 'unit é d8 c0171pte para.ît I dans cette bypot·".!.c.' r~ 
::..a micu:,·· adaptée ·:::x;<: beso:.i.l1s è.t;S i.nvestis,3CUTS insti tutionr1':ÜS 
c:fr. C. :::ŒGRE , Banca T•ïc1.tio:;:12.::.. ,J <'lc-1 Lé'1Yoro , Qv::::.:rterJy Rc-,,-:_s·,·:~ 
:12° G[ 1 Ro~.e , ma:.~ -, 1961).. (2) ;:3t:uf r;~1 ce q1..1 i cor1cerne le s enri:::T._t'l-;~,_ 
japon:::i ;.r:. 
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EnÎin l e marché des curo-é:r,üssions, s I il a trÈc; s ut ilement 
contribué à certa :i ne s fonctions du ma r ché fi112.nc.;::.cr intégrc➔ 
tel qu 1 i l s 1 e conçoi ver. t 9 n otam:nen t la :possi bil:.. ·c2 qu 9 il 
off re d 1 émettre d 2s enïpru-Y1ts d e mont2,n->,, t rè s importants 9 
il n 1 en remplit pas ? n éanmoicis 9 le r ô::i..e de l I ou.ti.l de polj_--
tiaue communautaire a ttendu d'un marché financi 2:-:..~ européen , 
Leur position peut donc 
, 
se r esumsr en ce s 
t ermes : Le marché de s euro --s;'lissions :1. 1 2st q t1. 1 11n s ubstitut 
au mar shé intérieu r 2uropéL~;,,_ qu i seul pourra êtr e:; ux1 outil 
de pol i ti que communnuta i :::-e o 
Quelle que so it le ty~8 d ' a pproc~e qui 
pr évEmcl::ca 7 le marché de s m:~:·o- émis sj_ons réalise è.2jà une 
certai ne int égr a tic: __ , :û' un e 11 2,rt, il a J.r:.rgement cont r ibué 
è.. r8sse r e r los lie:i.-:u-; au se i n cî_ e l a communaut é ban ca i re 
européenne . D 1 autre p'l:.~t, :;_·~ e::-; t l e s21JJ_ mar ché i~. avo i r 
é t é c9..pa,ble cle dra'.i~J'.l.2:'.' un:::: paJ:t s ubstsr .t .iell e d e 1 1 épargn2 
dss différents étTc;s e1.,~:·:-cpf2; .. J.~J et dE: l I avoj_ r re c1 i s tribuée 
avec sou pless e et 1·apid.i -t<§ i:, ·L 1 cns r:,mbJ_e d ispar3,t; e d e s emp:cun-
teuTs d.e tous pays et de t,s1Jt2 '.:: ca~égo:c i_e s qui 2-1._,1_:i..~a ient dif' --
fic il 8ment pu avoir acc~s ~ cet te épar&1s par l'~ntermédi a ire 
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CONCLUSION . 
Le marché de s euro - émi ssions constitue a vec le 
marché des euro - devi ses l e phé nomène fina ncier international 
le plus i mpor t 8.nt de cette décennie . L ' ori gi nalité de celui -
ci tient au f a it qu ' i l est l e premi e r marcné f ina ncier inter-
n~t iona l ayant rép ondu spont anément à un b eso in né des con-
è. itions re s trictives rè gnan t sur L ~s mar chés n2-tionaux . 
Parmi l es a va ntages du marché on citera le fait 
qu e celui - ci a permi s de mobili ser d ' importantes ressour ces 
~ui pour dive r ses r a ison s n ' auraient pu être utilisée s p~r 
des emprunteurs éine tta nt s ur l es m:J.rchés n u ti onaux d ' Eur ope . 
Le murché des e uro - émi ssion s a d ' autr e part été l ' occasion 
d ' une coopéra tion plus étr oite du sec t eur bancaire e n Europe . 
Cette coopération autori s~ no tamment l e dé v e l opp2ment de te nh -
n i q_ue s d ' érni ssions e t de diff us i on de va leurs mobilières très 
e ffic a ces . Enfin , l e marché des euro - émissions a expéri ment é 
ave c succès diver ses f ormules d ' émi ssions , parmi l esque lles 
l es émi ssion s en unités de compte e t l es émi ss i ons d ' emprunt s 
co n ve rtiblesj qui pe r mirent de sur monter l ' ob s t ac l e du risque 
de change et élargirent considéra blement l a parti cipation a u 
marché . Toutefois on constate encor e , mal gré le s multiples 
e fforts dans c e domaine , cer t a ines car en ces dans l e fonction -
nement du marché se condaire . 
La dimensi on actuelle du marché des euro - émis-
s ion s et so n orga n i sation inquiètent l es autorités nationa les 
de c e rtains p a ys d ' Europe qui craignent d ' a s siste r à une penu-
r i e de re ssources internes qui r ésul t eraient de l ' a ttra it 
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ex ercé sur les épargnes nntion~l es pnr le IBarché des euro -
emis sions . En réalité, l ' existence de ce marché peut se 
r évé ler, à cet égard, très bénéfi que dans 1~ mesure o~ il 
oblige l ' état à emprunter aux taux compétitifs et à assurer 
une gestion plus saine des finunces publiques . 
Actuellement , le véritabl e problème consiste 
à utiliser le marché de tell e manière qu ' il puisse contribuer 
à la réalisation d ' un marché europ éen intégré . 
Quant à l ' avenir du marché des euro - émissions , 
il semble surtout dépendre du maintien des conditions juri --
diq_ue set techniques q_ui en ont expliqué l ' or i gine et le 
développement . 
1 7.7. 
CONCLUSION GENERALE . 
La des cr iption des aspects insti tuti onnels et 
des implic~tions du marché des euro- devises et des euro -
émissions font tout d ' abord apparaître , non seulement leuT 
étroite dép enda nce vis- à - vi s de la libre convertibilité ùec 
monn~ies occidentales mais aussi les exigences de coopérati2n 
étroite imposée par celle - ci . Cette coopérati on s ' impo se 
t~nt QU point de vue monétaire qu ' en ce qui concerne l'u~i-
lisation des épargnes dont l ' allocation s ' en est trouvée 
profondément modifiée . 
Ils s0ulignent ensuite à l ' évidence que l e 
maintien de la libre convertibilité e t par conséquent, 
l ' accep tation de ses implicQtions supposent ~vant tout que 
l es mfcanismes destinés à régulariser le fonctionnement du 
sys tème des paiements internationaux so ient adaptés de ma-
nière à t e nir exp licitement compte de la demande et de l ' ac--
ti vi t é des agents économiques privés . 
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